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Anotace: 
Diplomová práce se věnuje problematice podnikové likvidity. Zaměřuje se jednak na 
řízení pohledávek z obchodního styku, ale také na optimalizaci peněžních prostředků a 
vhodné krátkodobé investování přebytečné hotovosti. Obsahuje i finanční plán na 
nejbližší 4 roky.  
 
 
Annotation: 
This master´s thesis is dedicated on the area of company´s liquidity. It focused on the 
credit management and cash optimalization and the short term investment of the surplus 
value. It includes the financial plan for the next 4 years.   
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1 Úvod 
S likviditou má v současné době mnoho podnikatelských subjektů problémy, přičemž se 
může jednat nejen o malé a střední, ale i o velké podniky. Příčin vzniku platební 
neschopnosti může být více. Tato práce bude zaměřena především na jeden 
z nejčastějších důvodů, kterým je tzv. druhotná platební neschopnost, což znamená že 
podnik nedostane zaplaceno od svých zákazníků, a nemůže tedy hradit závazky ani 
svým dodavatelům. Těmto problémům lze částečně zabránit efektivním řízením 
obchodního úvěru (credit management). Protože je tato oblast klíčová v řízení likvidity, 
bude jí věnována značná část této diplomové práce.  
 
Dále s likviditou souvisí i operativní finanční plánování a to především plán příjmů a 
výdajů. Podnik, který neplánuje peněžní toky v rámci jednoho účetního období, 
podstupuje velké riziko, že nebude mít v okamžiku splatnosti závazků prostředky na 
jejich úhradu. 
 
V neposlední řadě se likvidity dotýká i cash management, tedy řízení hotovosti. Není 
efektivní, když podnik má v pokladně zbytečně mnoho peněz, protože nepřinášejí žádný 
výnos. Podobné je to i v případě vysokých zůstatků na běžném účtě, protože úroková 
sazba obvykle nepřesahuje 0,5 % p. a.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
11 
 
2 Cíle a metody diplomové práce     
V rámci credit managementu bude kladen důraz nejprve na prevenci, to znamená, že na 
základě analýz bude vybranému podniku navrhnuto, z jakých zdrojů má posoudit bonitu 
svého budoucího klienta, aby ho to nestálo nepřiměřeně mnoho finančních prostředků. 
Pokud již dojde k uzavření kontraktu, bude zhodnocena možnost urychlování inkasa 
pohledávky. Bude zkoumána výhodnost odkupu pohledávek některým vybraným 
faktoringovým společnostem. Rovněž bude navrženo, jaké skonto má vybraný podnik 
stanovit, aby na tom neprodělal a zároveň aby zákazník byl dostatečně motivován 
k dřívější platbě.  
 
V rámci řízení hotovosti (cash management), což je druhá významná oblast likvidity, se 
bude práce zabývat vhodným investováním hotovosti.  
 
Jedním z dílčích cílů bude samozřejmě posoudit finanční situaci vybraného podniku. 
Nebude však provedena kompletní finanční analýza, protože to není jediné zaměření 
této diplomové práce, ale pouze poměrové ukazatele. Důraz bude přitom kladen na ty 
ukazatele, které mají nějakou souvislost s podnikovou likviditou, tedy na ukazatele 
likvidity, ukazatele obratu a doby obratu jednotlivých položek aktiv a v neposlední řadě 
na ukazatele rentability počítané z provozního cash flow. Vedle poměrových ukazatelů 
budou spočítány i stavy čistého pracovního kapitálu a ostatních rozdílových ukazatelů.   
 
Dále bude v diplomové práci věnována pozornost finančnímu plánování. Vedle plánu 
rozvahy a výkazu zisků a ztrát na nejbližší čtyři roky bude navržen také plán cash flow 
přímou metodou. Protože se plán příjmů a výdajů výrazně dotýká likvidity, bude 
rozpracován tento plán na nejbližší dva roky podrobně s přesností na měsíce.   
 
Pro zpracování diplomové práce budou využity především analytické metody a to 
hlavně při posuzování finanční situace vybraného podniku. Informace budou získány 
z internetových stránek společnosti, z jejích výročních zpráv a z vnitropodnikových 
materiálů. Ke zjištění dalších podstatných skutečností autor použije metodu dotazování 
formou osobních rozhovorů přímo v podniku. Shromážděné informace budou 
analyzovány a následně z nich budou dedukovány návrhy a doporučení.   
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3 Teoretická východiska řízení peněžních toků 
Finanční cíle jsou základem všech podnikových cílů. Slouží k formování všech dalších 
cílů, protože právě od finančních cílů se ostatní podnikové cíle odvozují. Základním 
cílem finančního řízení je maximalizace tržní hodnoty podniku. Nestačí tedy pouze 
maximalizovat zisk, což bylo považováno za základní finanční cíl ještě donedávna.  
 
Dílčími finančními cíli jsou rentabilita podnikových činností neboli ziskovost a trvalá 
platební schopnost, přičemž její míra je označována jako likvidita. Tyto dva cíle spolu 
úzce souvisejí. Dalo by se říci, že jsou si do jisté míry navzájem protichůdné. Podnik, 
který vykazuje vysokou likviditu, obvykle nemůže očekávat příliš velkou výnosnost a 
naopak se často stává, že podnik vykazuje velký zisk a přitom může mít třeba 
nedostatek peněz, a tedy může mít problémy s platební schopností. Nyní budou oba 
finanční cíle podrobněji vysvětleny. 
 
Rentabilita 
Rentabilita znamená ziskovost nebo výnosnost podnikových činností. Pro posouzení 
rentability nestačí znát pouze absolutní výši zisku, ale je třeba ji s něčím porovnat (např. 
s celkovým kapitálem, s vlastním kapitálem, s tržbami, s náklady apod.). K výpočtu 
jednotlivých ukazatelů může podnik použít následující úrovně zisku: 
 
1) Obchodní marže – rozdíl mezi tržbami za prodané zboží a pořizovacími cenami 
tohoto zboží, obchodní marži používají především podniky, které se specializují 
na obchod 
2) EBT (Earnings before Taxes) –  zisk před zdaněním 
3)  EBIT (Earnings before Interest and Taxes) – zisk před úroky a zdaněním, ve 
výsledovce to zhruba odpovídá provoznímu výsledku hospodaření 
4) EBDIT (Earnings before Depreciation, Interest and Taxes) – zisk před úroky, 
odpisy hmotného majetku a zdaněním  
5) EBITA (Earnings before Interest, Taxes and Amortisation) – zisk před úroky, 
odpisy nehmotného majetku a zdaněním 
6)  EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation) – 
zisk před úroky, celkovými odpisy a zdaněním  
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Nejčastěji se pracuje s provozním ziskem (EBIT) a ziskem po zdanění (EAT). Pokud 
pro výpočet rentability použijeme EBIT, lze vypočtenou hodnotu ukazatele srovnávat i 
s rentabilitou těch podniků, které mají rozdílnou zadluženost a s podniky působící v 
zahraničí, kde je jiná sazba daně z příjmů. Použití zisku na úrovni EAT sice toto 
srovnání neumožňuje, ale pokud se pro výpočet ukazatele rentability zvolí EAT, získá 
se nejpřesnější informace o tom, jak podnik zhodnocuje kapitál vložený vlastníky, a to 
bez jakéhokoli zkreslení.   
 
Co se týče konkrétních ukazatelů rentability, počítá se rentabilita investovaného 
kapitálu, vlastního kapitálu, rentabilita celkových aktiv, rentabilita tržeb a nákladová 
rentabilita. Finanční analytik si může zvolit, zda pro výpočet ukazatelů rentability 
použije zisk na úrovni EBIT, nebo EAT.  
 
Ostatní úrovně zisku se sice obecně nepoužívají, ale pokud podnik uzná za vhodné, 
může je rovněž použít. Pokud pro výpočet rentability použije např. úroveň EBITDA, 
vezme tím v úvahu všechny tři položky, které  za ten daný rok byly vyprodukovány, 
tedy zisk, úroky a odpisy. Podnik by měl vydělat nejen na platby dividend, popř. podílů 
na zisku vlastníkům, ale i na platby poskytovatelům cizího kapitálu, tedy věřitelům, a 
v neposlední řadě na tzv. obnovovací investice.          
 
Likvidita 
Likvidita neboli míra platební schopnosti je druhým, neméně významným dílčím 
finančním cílem. Protože je tato diplomová práce přímo zaměřena na řízení likvidity, je 
důležité objasnit základní pojmy z této oblasti: 
 
1) Likvidnost – schopnost jednotlivých aktiv přeměnit se rychle a bez větších ztrát 
na peněžní prostředky (mluví se o likviditě v užším slova smyslu nebo také o 
absolutní likviditě), 
2) Likvidita – míra schopnosti podniku uhradit své závazky v daných termínech, 
(mluvíme o likviditě v širším slova smyslu nebo také o relativní likviditě). 
Vyjadřuje se formou poměrových ukazatelů, které budou ještě zmíněny později,   
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3) Solventnost – schopnost firmy dostát svým závazkům, neboli platební 
schopnost. [Synek, 1996, s. 47, 48] 
 
Mezi těmito pojmy existuje jistá vazba a to především mezi likviditou a solventností. 
Pokud chce být podnik schopen uhradit své splatné závazky, musí být k dispozici 
dostatek likvidního majetku, což jsou buď přímo peníze nebo alespoň majetek, který lze 
na peníze pohotově přeměnit. Jinými slovy, likvidita je podmínkou solventnosti. 
[Sedláček, 2007, s. 66] 
 
Rovněž je dobré zdůraznit, že čím je majetek likvidnější, tím přináší nižší výnos a 
naopak. Nemusí to platit, pouze tehdy, pokud má podnik nevyužitou výrobní kapacitu. 
Podnik by tedy měl udržovat likviditu nikoli co nejvyšší, ale pouze takovou, jaká je 
v dané situaci právě potřeba.  
 
 
 
3.1 Posouzení dosahované úrovně likvidity 
Dle Landy* existují dvě možnosti, jak zjistit z finančních údajů, zda a do jaké míry je 
podnik platebně schopný. Jednak existují metody orientované na stavy, při kterých se 
počítá s údaji z rozvahy, a dále se používají také metody orientované na peněžní toky, 
kde se naopak pracuje s výkazem o peněžních tocích (cash flow). [Landa, 2007, s. 17, 
18]. 
 
 
3.1.1   Hodnocení likvidity na základě údajů z rozvahy 
 
Analýza stavu čistého pracovního kapitálu 
Z rozvahy lze vyčíst mnoho důležitých informací o likviditě. Jsou zde vyčísleny 
počáteční i konečné stavy všech položek oběžných aktiv i dlouhodobého majetku. 
Navíc rozvaha zobrazuje i finanční a kapitálovou strukturu podniku. Na základě těchto 
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údajů se dá spočítat „čistý pracovní kapitál“, což je rezerva nebo také „finanční polštář,  
pro případ nenadálých výdajů, které by nebyly kompenzovány peněžními příjmy. 
Hodnotu „čistého pracovního kapitálu lze spočítat dvěma základními způsoby: 
 
1) od oběžných aktiv odečteme hodnotu krátkodobých závazků 
2) od dlouhodobých zdrojů odečteme hodnotu stálých aktiv 
 
Ať už se použije první či druhý způsob výpočtu, dostane se analytik ke stejné hodnotě 
čistého pracovního kapitálu.  Pokud podnik vykazuje v rozvaze přechodné účty aktiv a 
pasiv, pak se pro účely výpočtu čistého pracovního kapitálu tyto položky zahrnou do 
oběžných aktiv resp. do krátkodobých závazků.   
 
Výhodnější je rozhodně použít druhý způsob výpočtu, protože u dlouhodobých zdrojů a 
stálých aktiv nedochází tak často ke změnám jako v případě oběžných aktiv a 
krátkodobých závazků.  
 
Martin Landa ve své knize uvádí i způsob výpočtu potřeby pracovního kapitálu a to ten, 
že se vezme v úvahu tzv. obratový cyklus peněz (OCP). Pro výpočet je zejména potřeba 
znát doby obratu těchto majetkových položek:  
 
1) Doba obratu zásob ve dnech 
2) Doba obratu (inkasa) krátkodobých pohledávek ve dnech  [Landa, 2007, s. 29, 
30] 
 
Podle toho, jak jsou ukazatele běžné a pohotové likvidity konstruovány, 
předpokládáme, že zásoby a pohledávky lze rychle přeměnit na hotovost. Ukazatele 
doby obratu majetkových položek říkají, kolik času potřebuje ta která položka k tomu, 
aby se při běžném průběhu podnikatelské činnosti přeměnila v hotovost, neboli v jakém 
času bude tato majetková položka likvidní.  
 
Vedle dob obratu zmíněných majetkových položek má na obratový cyklus peněz vliv i 
doba odkladu plateb dodavatelům. Výpočty jsou následující: 
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a) Doba obratu zásob (DOZ) = průměrná zásoba denní náklady spojené se zásobami 
 
b) Doba inkasa (DI) = pohledávky denní tržby za vlastní výrobky, zboží a služby 
 
c) Doba odkladu plateb (DOP) = Dluhy dodavatelům denní výdaje za nákupy zásob a za externí služby  
 
  
Obratový cyklus peněz (OCP) se následně spočítá takto: 
 
OCP =  DOZ + DI - DOP 
 
 
Pokud je již délka obratového cyklu peněz spočítána, lze určit potřebu čistého 
pracovního kapitálu. Provede se to tak, že se délka obratového cyklu peněz vynásobí 
výší denních nákladů.  
 
Lze tedy usoudit, že čím je obratový cyklus peněz delší, tím je potřeba pracovního 
kapitálu vyšší a naopak. Zároveň také platí, že čím jsou jednodenní náklady vyšší, tím je 
potřeba pracovního kapitálu rovněž vyšší a naopak. [Novotný, 2002, s. 60, 61] 
 
 
Dle Landy mohou při používání údajů z rozvahy nastat některé problémy: 
 
1) Z rozvahy nelze přesně zjistit, v jakém termínu je nutno závazky splatit nebo 
v případě pohledávek k jakému termínu tyto pohledávky lze zpeněžit. 
2) Položky rozvahy by měly být oceněny pokud možno reálnou hodnotou a 
zejména by měla být zohledněna rizikovost (např. u pohledávek).  
3) V rozvaze musejí být vykázány všechny položky oběžných aktiv a krátkodobých 
závazků, které mají vliv na likviditu. [Landa, 2007, s. 23] 
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Analýza ukazatelů likvidity 
Ukazatele likvidity patří mezi poměrové ukazatele a počítají se v rámci prováděné 
finanční analýzy. Obecně se tento ukazatel určí tak, že do čitatele zlomku se dosadí to, 
čím lze platit (penězi, krátkodobými pohledávkami, …) a vydělí se to tím, co je nutno 
zaplatit (krátkodobé závazky). Na základě údajů z rozvahy lze určit tři základní stupně 
likvidity: 
 
1) Běžná likvidita (Likvidita 3. stupně) 
2) Pohotová likvidita (Likvidita 2. stupně) 
3) Okamžitá likvidita (Likvidita 1. stupně) 
 
 
Běžná likvidita =  oběžná aktiva krátkodobé závazky 
 
U finančně zdravých podniků by tento ukazatel měl dosahovat hodnoty 1,5 - 2,0. Jinak 
řečeno,  přibližně 50 % oběžných aktiv by mělo být snadno a hlavně rychle 
přeměnitelné na peníze, aby podnik mohl hned uhradit své splatné závazky.  
 
 
Pohotová likvidita =  oběžná aktiva - zásoby krátkodobé závazky 
 
Tento ukazatel by měl nabývat hodnotu 1 až 1,5. Pokud bude pohotová likvidita alespoň 
na úrovni 1, pak bude podnik schopen uhradit své závazky, aniž by musel prodat (a 
tudíž i zpeněžit) všechny zásoby.  
 
 
Okamžitá likvidita =  krátkodobý finanční majetek krátkodobé závazky 
 
V případě okamžité likvidity se doporučuje hodnota 0,2 - 0,5. Finanční manažeři, kteří 
mají přílišnou averzi k riziku, však udržují ve svých podnicích okamžitou likviditu i na 
vyšší úrovni. [Kislingerová, 2004, s. 78, 79] 
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Pokud má podnik, investor, nebo finanční analytik k dispozici přesné údaje o dobách 
splatnosti závazků, může pro účely výpočtu okamžité likvidity vzít v úvahu místo všech 
krátkodobých závazků pouze okamžitě splatné závazky nebo závazky splatné v blízké 
době, kterou si podle potřeby může určit. [Hnilica, 2005, s. 36] 
 
Významnou výhodou je hlavně rychlost a snadnost získání dat a následného výpočtu 
ukazatelů. Značnou nevýhodou je však to, že tyto všechny ukazatele likvidity jsou 
zaměřeny pouze na oblast pracovního kapitálu (oběžných aktiv a krátkodobých 
závazků). Nezkoumají se totiž zdroje příjmů a účely, na které byly peníze vynakládány. 
Tuto nevýhodu odstraňuje druhá metoda zjišťování likvidity, a to metoda orientovaná 
na cash flow. [Landa, 2007, s. 30, 31] 
 
 
3.1.2   Hodnocení likvidity na základě údajů z výkazu cash flow 
 Výkaz cash flow nabírá stále většího významu při posuzování likvidity. Vypracovává 
se proto, aby byly zhodnoceny peněžní toky z hlediska jejich vlivu na finanční pozici 
podniku. Výkaz o peněžních tocích informuje o schopnosti generovat kladné budoucí 
peněžní toky, o schopnosti hradit závazky, o schopnosti podniku vyplácet dividendy a 
ostatní podíly na zisku a o potřebách externích finančních zdrojů. [Landa, 2007 s. 35] 
 
Peněžní toky zachycené v tomto výkazu jsou důsledkem podnikových investičních 
rozhodnutí a analýzou výkazu cash flow se dospěje k posouzení kvality finančně-
hospodářských rozhodnutí. Analýza cash flow se obvykle zaměřuje na hodnocení 
absolutní a relativní intenzity peněžních toků. Důsledně se dá rozpoznat formy vázání a 
uvolňování podnikového kapitálu v různých položkách majetku a také formy 
financování investic. [Freiberg, 1997, s. 15, 16] 
 
Výkaz cash flow se dá sestavit buď přímou, nebo nepřímou metodou. Při uplatnění 
přímé metody se sledují konkrétní peněžní příjmy a výdaje. Tato metoda se používá pro 
účely řízení likvidity, tedy při tvorbě plánu příjmů a výdajů v krátkodobém časovém 
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horizontu – plán cash flow na 1 rok s přesností na měsíce. Naopak nepřímá metoda 
sestavení cash flow se používá v dlouhodobém časovém horizontu a také pro externí 
účely – výkaz cash tvoří povinnou přílohu v účetní závěrce z toho důvodu, aby se 
potenciální investor něco dozvěděl o skutečných peněžních tocích v podniku. U 
nepřímé metody se začíná u zisku a odpisů a tyto dvě položky se dále upravují o takové 
účetní operace, které mají vliv na peněžní tok. Navíc jsou tyto operace rozděleny do tří 
oblastí podnikových činností a to na provozní, investiční a finanční činnost. Do 
provozní činnosti se zahrnují změny krátkodobých pohledávek a závazků včetně 
krátkodobých bankovních úvěrů, dále změny zásob a změny přechodných aktiv a pasiv. 
Do investiční činnosti se zahrnují změny dlouhodobého majetku, tedy jeho pořízení a 
prodej. Ve finanční činnosti se berou v úvahu změny dlouhodobých bankovních úvěrů, 
finanční rezervy, výplata dividend a ostatních podílů na zisku a změna nerozděleného 
hospodářského výsledku minulých let.   
 
Pro hodnocení likvidity pomocí cash flow se často používá ukazatel okamžité likvidity, 
který místo peněžních prostředků bere v úvahu provozní cash flow a poměřuje jej 
s hodnotou krátkodobých závazků.   
 
 
 
3.2   Finanční plánování 
Finanční plánování patří mezi sekvenční činnosti finančního řízení. Je prioritou mezi 
všemi činnostmi, kterými se finanční management podniku zabývá. Finanční plánování 
zahrnuje analýzu investičních příležitostí včetně analýzy zdrojů, kterými by společnost 
tyto investice financovala a dále sem spadá prognóza poptávky do budoucna, z čehož 
vyplývá plán tržeb.  
 
Dlouhodobý finanční plán by v žádném případě neměl být neměnný, naopak je vhodné 
jej průběžně aktualizovat, protože situace na trhu se rychle mění. V této souvislosti se 
doporučuje provádět tzv. klouzavé plánování.  
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Metody využitelné ve finančním plánování:        
Nejjednodušší metodou, kterou lze aplikovat, je metoda procentního podílu na tržbách. 
Základním předpokladem je, že se očekává, že stejným tempem jako tržby porostou i ty 
položky rozvahy a výsledovky, které mají nějakou vazbu právě na tržby. Jedná se o 
oběžná aktiva, krátkodobé závazky a variabilní náklady. Ostatní položky účetních 
výkazů nemají přímý vztah k tržbám, proto pro jejich plánování nelze tuto metodu 
použít. 
 
Pokud podnik předpokládá nelineární vývoj tržeb, může pro jejich plánování využít 
regresní analýzu, která přenáší dosavadní trend do budoucna.  
 
Většinou však podnik nemá k dispozici přesná data o vývoji poptávky a maximálně 
může odhadnout pouze trend a v tomto případě lze využít trendové modely založené na 
kvalitativní matematice. Vývoj poptávky a tedy i tržeb lze znázornit kvalitativně 
pomocí tzv. tripletů. 
 
Některé finanční údaje se dají naplánovat i za pomoci ekonometrických modelů. Ty se 
však v praxi moc nepoužívají, protože je mnohdy velmi obtížné vyjádřit ekonomické 
veličiny matematickou funkcí.   
 
Potřeba čistého pracovního kapitálu se plánuje pomocí ukazatelů doby obratu 
pohledávek, zásob a závazků za uplynulé období.  
 
Pokud jde o plán stálých aktiv, záleží to na tom, které investiční projekty chce podnik 
zrealizovat a jejich rizikovost má vliv na to, jaký objem dlouhodobých externích zdrojů 
může podnik získat.  
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3.2.1   Operativní finanční plánování       
Jedná se o krátkodobé plánování, které musí respektovat strategické záměry podniku a 
to např. v oblasti investic, vývoje tržeb, struktury nákladů, dividendové politiky apod. 
Operativní finanční plán si klade za cíl: 
 
1) Identifikovat strukturu krátkodobých finančních potřeb a jejich vývoj v čase, 
2) Zajistit splnění krátkodobých finančních cílů v oblasti likvidity z hlediska řízení 
položek oběžného majetku.[Landa, 2007, s. 152] 
 
Krátkodobé finanční plánování se zabývá řízením oběžných aktiv a krátkodobých 
závazků. Je potřeba si uvědomit, že položky oběžných aktiv a krátkodobé závazky se 
obrací mnohem rychleji než ostatní aktiva a pasiva. Krátkodobá finanční a investiční 
rozhodnutí lze snadněji a rychleji zvrátit a změnit než dlouhodobá rozhodnutí, a 
manažer se při tvorbě těchto finančních plánů nemusí dívat tak daleko do budoucnosti. 
[Brealey, 2000, s. 821] 
 
V rámci operativních plánů je hlavním nástrojem řízení likvidity plán příjmů a výdajů, 
neboli plán cash flow. Protože tento dokument slouží k řízení likvidity, tedy pouze 
k interním účelům, je vhodné použít přímou metodu. Základem  plánu příjmů je plán 
tržeb, který by měl zohledňovat možné změny v poptávce. Při tvorbě plánu tržeb by měl 
podnik dále rozdělit své odběratele do skupin podle toho, na jak dlouho jim bude 
poskytován obchodní úvěr.  
 
Vedle plánu příjmů je pochopitelně nutné sestavit i plán výdajů, který zahrnuje 
předpokládané platby dodavatelům za materiál popř. za stálá aktiva, pokud podnik 
zamýšlí jejich nákup, dále vyplacené mzdy, úhrada režijních nákladů, platby úroky 
z úvěrů, apod. [Landa, 2007, s. 152] 
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3.2.2   Řešení přechodných deficitů peněžních prostředků 
Často dochází k situaci, že je vykazován zisk, a přesto má podnik nedostatek peněžních 
prostředků, což způsobuje platební neschopnost. V tomto případě musí podnik hledat 
možnosti korekčních opatření, aby znovu obnovil likviditu. Může se pokusit buď zvýšit 
příjmy nebo snížit výdaje v daném plánovaném období. Pokud se management 
rozhodne zvýšit příjmy, lze toho dosáhnout následujícími možnostmi: 
 
1) Prodej nadbytečných zásob, např. hotových výrobků, zásob materiálu apod. 
Rovněž lze snižovat potřebu oběžného majetku lepší organizací výroby a 
zvyšováním rychlostí obratu jednotlivých položek oběžného majetku.  
2) Prodej stálých aktiv, nikoli však těch, která jsou pro podnik existenčně nezbytná.  
Rozumné je prodat majetek, který není využíván vůbec nebo jen velmi málo. 
Mělo by se dbát také o to, aby výrobní kapacita strojů byla využívána co možná 
nejvíce. Lze využít i možnosti zpětného leasingu prodávaného majetku (sale and 
lease back).  
3) Odprodávání pohledávek factoringovým společnostem, poskytování skonta, 
prodej cenných papírů, apod. [Freiberg, 1997, s. 133] 
 
Kromě zvyšování příjmů může podnik zvyšovat likviditu tak, že bude usilovat o 
snižování výdajů, pokud je to možné. Má následující možnosti: 
 
1) snížení tzv. obnovovacích investic - lze potlačit ekonomické aspekty obnovy. 
Pokud je investice naprosto nezbytná pro další činnost podniku, měl by podnik 
použít leasing jako formu financování této investice. Pokud jde o řízení zásob, 
lze nastavit pozdější lhůty pro objednávání nebo objednat jinou než optimální 
velikost dodávky.     
2) Snížení racionalizačních investic – dochází ke snížení výdajů na výzkum a vývoj 
a na zpracování projektů.  
3) Snížení strukturních a rozvojových investic – je to však pouze nouzové 
krátkodobé řešení, protože v delším časovém horizontu by podnik ztrácel svoji 
konkurenceschopnost na trhu, což by způsobilo vznik finančních problémů 
v budoucnosti.  
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4) Snížení finančních investic – např. snižování výdajů na nákup cenných papírů, 
na získání podílů v jiných podnicích či na poskytování půjček. 
 
Ať už se manažer rozhodne pro jakýkoli způsob snížení výdajů, musí zároveň posoudit 
možný dopad úspory výdajů na oblast příjmů podniku. Úspora výdajů musí být 
intenzivnější než možný pokles příjmů.  
 
Vedle výdajů se logicky musejí snížit i náklady. K jejich úspoře však dojde pouze 
tehdy, je-li náklad zároveň výdajem. [Freiberg, 1997, s. 134] 
 
 
 
3.3 Řízení obchodního úvěru - Credit management 
Jedním z rozhodujících předpokladů úspěšného řízení peněžních toků je credit 
management.  
 
Do řízení úvěrů neboli do credit managementu patří podle Brealeyho a Myerse těchto 
pět kroků: 
 
1) určení podmínek prodeje – např. dobu splatnosti, údaje o skontu, pokud ho 
nabídneme 
2) rozhodnutí o formě kontraktu se zákazníkem – v České republice je zvykem 
provádět obchody pouze na „otevřený účet“. U některých, zvláště zahraničních, 
zákazníků však mohou být požadovány i formálnější záruky, např. dokumentární 
akreditiv, směnka, apod. 
3) zjištění bonity klienta – existuje mnoho zdrojů těchto informací, např. vlastní 
zkušenost se zákazníkem, informace získané od banky, speciální agentury 
poskytující informace o bonitě, zákazníkovy finanční výkazy.  
4) Stanovení rozumných úvěrových limitů 
5) Inkaso pohledávek [Brealey, 2000, s. 845] 
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3.3.1 Stanovení prodejních podmínek 
Každé průmyslové odvětví má své specifické normy, pokud jde o platební podmínky. 
Pokud se jedná o podnik, který má tisíce drobných zákazníků, obvykle se platí při 
dodání (cash on delivery). V případě výroby na zakázku pro konkrétního zákazníka 
výrobce požaduje obvykle splatnost ještě před dodáním. Pokud se jedná o zboží, jehož 
hodnota je vysoká, jsou vyžadovány zálohové platby.   
 
Většina podniků je trhem donucena k tomu, aby svým zákazníkům poskytovala tzv. 
obchodní úvěr, neboli svým odběratelům umožňuje, aby za zboží zaplatili až po určité 
lhůtě. Pro dodavatele to sice výhodné není, protože musí své odběratele financovat a 
negativně to ovlivňuje cash flow, ale na druhou stranu je to dobrý marketingový tah, 
bez kterého by podnik o část svých zákazníků přišel. Přesto však může podnik své 
klienty motivovat, aby platili dříve a to tím, že při dřívější úhradě jim nabídne skonto, 
což je procentní sleva z ceny zboží. [Brealey, 2000, s. 832] 
 
 
3.3.2   Zajištění úvěru 
Zajištění úvěru je potřeba při velkých kontraktech a v případě zahraničního klienta. 
Možnosti zajištění úvěru mohou být následující: 
 
1) podepsání vlastní směnky – má to dvě základní výhody. Jednak je směnka 
vystavena na majitele, ten ji může kdykoli prodat a získat peníze, jednak 
v případě podepsání směnky nelze nijak zpochybnit dluh.  
2) Vystavení cizí směnky (komerční trata) – v případě okamžité platby je 
vystavena vista směnka (směnka na viděnou, na předložení) v ostatních 
případech se vystavuje časová směnka.  
3) Bankovní akcept – používá se tehdy, jde-li o podezřelého zákazníka. 
4) Dokumentární akreditiv [Brealey, 2000, s. 833] 
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Jiří Macek ve své publikaci uvádí tyto možnosti zajištění:  
 
1) Výhrada vlastnického práva – znamená to, že vlastnické právo k předmětu 
kontraktu přejde na kupujícího až okamžikem zaplacení v plné výši. Až do 
tohoto okamžiku je majitelem prodávající a pokud kupující sice zboží užívá, ale 
nezaplatil jej, může prodávající kupujícímu toto zboží zpět odebrat.  
2) Zástavní právo – pokud dlužník nezaplatí, může věřitel zpeněžit dlužníkův 
majetek, který je v zástavě. Nejdříve se sepíše zástavní smlouva ve formě 
notářského zápisu. Zápis zástavního práva do Rejstříku zástav následně notář 
provede elektronicky. Pokud se zastavuje movitá věc, pak je tato věc odevzdána 
zástavnímu věřiteli, který má právo ji držet po celou dobu trvání zástavního 
práva, musí však o ni pečovat a chránit ji před zničením či ztrátou. Pokud 
pohledávka nebyla včas uhrazena má věřitel právo na uspokojení z výtěžku 
zpeněžení zástavy. Zastavenou věc lze zpeněžit buď ve veřejné dražbě nebo 
soudním prodejem zástavy.  
3) Ručení – vzniká jednostranným právním úkonem ručitele, že zaplatí věřiteli 
částku, pokud ji nezaplatí dlužník. Ručitelem nemusí být pouze fyzická osoba, 
ale např. i banka, v tomto případě se jedná o bankovní záruku.  
4) Smluvní pokuta – je to velmi častý způsob zajištění pohledávky. Údaj o 
smluvní pokutě musí být jasně uveden na smlouvě. Pokud je zákazníkem 
nepodnikající občan, pak se problematika stanovení smluvní pokuty řídí  podle 
občanského zákoníku, konkrétně podle § 544 a 545. Pokud by zákazníkem byl 
rovněž podnikatelský subjekt, pak se na stanovení smluvní pokuty aplikuje 
obchodní zákoník a to § 300 - §302.  Pokuta by však neměla být stanovena 
v nepřiměřené výši. Pokud by se tak stalo, pak by dlužník mohl uplatnit právo 
podle § 301 obchodního zákoníku – mohl by požádat soud, aby tuto smluvní 
pokutu snížil s přihlédnutím k hodnotě a významu zajištované povinnosti, a to až 
do výše škody vzniklé do doby soudního rozhodnutí porušením smluvní 
povinnosti, na kterou se vztahuje smluvní pokuta. [Macek, 1994, s. 29 - 35] 
 
Kromě zmíněných nástrojů zajištění může věřitel využít i možnost tzv. uznání dluhu, 
což upravuje občanský zákoník v § 558, popř. obchodní zákoník v § 323. Uzná-li někdo 
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písemně, že zaplatí svůj dluh určený co do důvodu i výše, má se za to, že dluh v době 
uznání trval. Vyplývají z toho dvě zásadní výhody pro věřitele. Obecná promlčecí doba 
se počítá znovu od začátku a trvá v režimu občanského zákoníku deset let a v režimu 
obchodního zákoníku čtyři roky. Je však důležité zdůraznit, že dlužník nemá povinnost 
svůj dluh uznat. [Smejkal, 2006, s. 149]    
 
 
3.3.3 Posouzení bonity klienta 
Existuje mnoho zdrojů, z kterých lze zjistit, s jakou pravděpodobností zákazník svůj 
dluh včas splatí. Nejsnadněji lze posoudit bonitu u stálého zákazníka, se kterým již 
máme zkušenosti. Je nutné podotknout, že pokud tento zákazník často platil okamžitě, 
neznamená to, že je stoprocentně spolehlivý.  Pokud se jedná o nového zákazníka, je 
vhodné se obrátit na speciální ratingovou agenturu, která se na zjišťování bonity 
zákazníků specializuje. Tyto agentury totiž mají k dispozici i takové informace, ke 
kterým se běžný investor buď vůbec nedostane, a nebo by bylo pro něj neefektivní si je 
shromáždit. Jednou z největších takových agentur je v současné době Dun and 
Bradstreet, která má ve své databázi informace o téměř 9 miliónech společností. Kromě 
této instituce se ratingem zabývá dále Creditreform, Intercredit či Coface Group.  
 
Obchodní rating 
Rating představuje komplexní hodnocení subjektu s cílem odhadnout jeho platební 
schopnost. Ratingové agentury mají většinou svůj vlastní systém pro hodnocení. 
Obvykle potenciálním dlužníkům přidělují příslušné ratingové ohodnocení, které 
vyjadřuje riziko neuhrazení pohledávky. Ohodnocení se skládá ze dvou známek. Jedna 
z těchto známek popisuje riziko obchodování s tímto subjektem, druhá z nich je 
zaměřena na popis finanční síly tohoto potenciálního dlužníka. Příklad konkrétního 
systému ratingového ohodnocení, který používá společnost Dun and Bradstreet, je 
uveden v příloze.       
 
Ratingové agentury mají přístup k aktualizovaným elektronickým databankám z celého 
světa, z nichž získají mnoho důležitých informací, aniž by musely být v přímém 
kontaktu s hodnoceným subjektem. Úplně všechno se však samozřejmě nedozví, záleží 
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hodně na tom, jak dlouho již potenciální dlužník působí na trhu, o jak velký podnik se 
jedná a v neposlední řadě hraje roli i země, ve které tento podnik působí. V některých 
zemích jsou totiž podniky povinny zveřejňovat velké množství finančních informací, 
zatímco v jiných zemích stačí zveřejnit pouze ty nejzákladnější údaje.  
 
Samotný rating provádí speciální analytický tým, který zkoumá podrobně především 
finanční situaci hodnoceného subjektu. Provádí tedy kvantitativní i kvalitativní finanční 
analýzu. Je nutné zdůraznit, že pro kvalitní ratingové ohodnocení je nezbytné, aby tito 
specialisté přímo navštívili sídlo hodnoceného subjektu a pozorovali chod v podniku. 
[Sedláček, 2007, s. 129, 130]   
 
Scoring 
Scoring je obdobou ratingu, je ovšem méně náročný na zpracování, a tedy i levnější. 
Hlavním rozdílem oproti ratingu je, že analytik provádí pouze kvantitativní finanční 
analýzu klienta. Nelze postihnout specifika hodnoceného subjektu a u scoringového 
výstupu není možnost subjektivního úsudku. Lze říci, že scoringové systémy patří mezi 
bonitní modely, které jsou známy z analýzy soustav ukazatelů. [Sedláček, 2007, s. 131]    
 
V tabulce č. 1 jsou ještě jednou shrnuty rozdíly mezi ratingem a scoringem. 
 
Tabulka č. 1: Srovnání ratingu se scoringem 
Položka Rating Scoring 
Zdroje dat hodnocený subjekt a externí zdroje hodnocený subjekt 
Charakter dat kvalitativní i kvantitativní s pohledem do budoucna 
převážně kvantitativní, 
důvěryhodné jsou minulé 
Analýzu provádí ratingový tým, tj. min. 2 lidé jeden analytik 
Způsob 
hodnocení 
analýza s převahou kvalitativních 
faktorů 
automatizovaný proces s důrazem 
na kvantitativní část 
Výsledek známka na základě rozhodnutí ratingového výboru 
výstupní podle automatizovaného 
výpočtu z počítače 
Doba hodnocení 1 až 2 měsíce do 1 týdne 
Cenová 
náročnost řádově ve statisících korun minimální poplatek 
Užití pro nestandardní nebo významné dlouhodobé kontrakty 
pro standardní nebo menší 
obchody krátkodobého kontraktu 
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Využívání služeb ratingových agentur je však drahé a podnik, který si to nemůže 
dovolit, může se na informace o svém klientu zeptat třeba ostatních jeho dodavatelů 
nebo v zákazníkově bance. Může také provést finanční analýzu klienta z jeho účetních 
výkazů, které jsou veřejně dostupné. Může rovněž vybudovat vlastní databázi informací 
o klientech, přičemž do ní bude ukládat údaje o těch nových klientech, u kterých 
předpokládá dlouhodobější spolupráci. V neposlední řadě se podnik proti případnému 
riziku nezaplacení pohledávky může pojistit.      
 
 
3.3.4 Rozhodnutí o úvěru 
Podnik musí rozhodnout, kterému svému klientovi obchodní úvěr poskytne a kterému 
nikoli. Od finančního manažera je vyžadována značná dávka osobního úsudku při 
rozhodnutí o poskytování obchodního úvěru. Mezi základní principy finančního 
rozhodování v této oblasti patří: 
 
1) Maximalizovat zisk – pokud bude manažer usilovat o minimalizaci 
nevymahatelných pohledávek, určitě přitom nedosáhne maximálního zisku, 
protože podniku vzniknou vysoké náklady na prověřování bonity klientů, na 
monitoring pohledávek atd. Proto je nutné vytvořit kompromis právě mezi 
maximalizací očekávaného zisku a minimalizaci počtu nevymahatelných 
pohledávek. Může se stát, že zákazník zaplatí okamžitě a v tomto případě 
podnik maximalizuje zisk bez jakéhokoli rizika. Druhý extrém je ten, že 
zákazník nezaplatí vůbec. Je potřeba zvážit pravděpodobnosti jednotlivých 
alternativ. Pokud podnik vykazuje příliš nízký zisk, nemůže si manažer dovolit 
podstupovat riziko vzniku mnoha nevymahatelných pohledávek, pokud je však 
zisk dostatečně vysoký, může si dovolit snést toto riziko ovšem na přijatelné 
úrovni.  
2) Soustředit se na nebezpečné účty – pokud se jedná o nízkou částku, bude 
rozhodnutí o poskytnutí úvěru rutinou. Management by se měl zabývat pouze 
těmi žádostmi o úvěr, v nichž je požadovaná částka vysoká. Dále si může 
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management zjednodušit práci tím, že nebude posuzovat každou žádost zvlášť, 
ale stanoví určitý úvěrový limit.  
3) Dívat se dále než na okamžitou objednávku – management podniku by se 
neměl bát podstoupit riziko, pokud je naděje, že tím do budoucnosti získá 
pravidelného a spolehlivého zákazníka. Nový podnik musí být ochoten 
akceptovat možnost vzniku nedobytných pohledávek než podnik, který má již 
nějakou historii. [Brealey, 2000, s. 842, 843] 
 
 
3.3.5 Inkasní politika 
Úkolem úvěrového manažera je jednak, aby sledoval, jak zákazníci platí své účty, a 
pokud zákazník nezaplatí včas, také to, aby mu posílal upomínky, urgence či telegramy. 
Jestliže zákazník nadále nereaguje, předá se tento případ vymáhací agentuře nebo 
k soudu. 
 
Ke konfliktu uvnitř podniku může dojít mezi odbytovým oddělením a inkasním 
oddělením, pokud jsou tato oddělení zřízena. Rozpor vzniká v tom, že zatímco 
pracovníci odbytu získávají nové klienty, inkasní oddělení tyto klienty může odrazovat 
např. výhrůžnými dopisy, upomínkami apod. Naopak inkasní manažer často vytýká 
odbytovému oddělení to, že odbyt se stará pouze o počet získaných objednávek a už se 
vůbec nezajímá o to, zda bude následně prodané zboží skutečně od klientů zaplaceno. 
[Brealey, 2000, s. 843] 
 
 
3.3.6 Možnosti vymáhání pohledávek 
Pokud dlužník dobrovolně svůj závazek neuhradí, může podnik pohledávku vymáhat. 
Tuto činnost lze buď svěřit vymáhací agentuře, nebo ji může podnik vymáhat sám. 
Existují tyto způsoby vymáhání pohledávek: 
 
1) podání žaloby v soudním řízení  
2) uplatnění práva v rozhodčím řízení 
30 
 
3) uplatnění pohledávek při likvidaci dlužníka v konkursním či vyrovnacím řízení 
 
Soudní řízení 
Jedná se o standardní způsob vymáhání pohledávky. Soudní řízení se zahajuje podáním 
žaloby u příslušného soudu. Soudní řízení je dvojinstanční, to znamená, že žaloba se 
podává u soudu prvního stupně a pokud po skončení soudního řízení žalobce není 
spokojen s rozsudkem, může proti němu do 15 dnů od doručení podat odvolání u soudu 
druhého stupně. Pokud výše pohledávky nepřesáhne částku stanovenou občanským 
soudním řádem, podává se žaloba u okresního soudu podle místa bydliště žalovaného, 
pokud je dlužníkem nepodnikající občan, nebo podle sídla podnikání, pokud je 
dlužníkem podnikatel. Případným odvolacím soudem by v tomto případě byl příslušný 
krajský soud. Pokud by však výše pohledávky tuto částku přesáhla, pak by v prvním 
stupni o sporu rozhodoval krajský soud, přičemž opět platí zásada obecného soudu 
žalovaného a odvolacím soudem by byl vrchní soud.   
 
Vymáhání pohledávky tímto postupem je však podle mého názoru málo efektivní, 
protože tyto soudní případy trvají několik měsíců nebo dokonce několik let.     
 
Rozhodčí řízení 
Jedná se o alternativní postup oproti klasickému soudnímu řízení. Rozhodčí řízení se 
zahajuje podáním žaloby a stejně jako v soudním řízení má přednost smírné řešení 
sporu, přičemž se rozhodci musí snažit dosáhnout dohody mezi stranami.    
 
„Rozhodčí řízení se nejčastěji uplatňuje u obchodních závazkových vztahů. Systém 
spočívá v přenesení rozhodovací pravomoci ze soudu na rozhodce. Aby mohlo řízení 
proběhnout, je nutno splnit dvě podmínky.  
 
1) Základním předpokladem pro to, aby mohl o věci rozhodovat, rozhodce, je 
skutečnost, že jde o majetkové spory, k jejichž projednání a rozhodnutí by jinak 
byla dána pravomoc soudu a bylo by možné o jejich předmětu uzavřít smír. 
Rozhodčí řízení nelze vést o sporech vzniklých v souvislosti s výkonem 
rozhodnutí nebo vyvolaných konkurzem či vyrovnáním.  
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2) Druhou nezbytnou podmínkou je dohoda stran vyjadřující vůli, aby byl spor 
rozhodnut právě prostřednictvím rozhodce.  
 
Vůle stran může být vyjádřena prostřednictvím písemné smlouvy o rozhodci, nebo tzv. 
rozhodčí doložkou. Smlouva bývá uzavřena ve vztahu k jednotlivému již vzniklému 
sporu. Pokud se vůle stran týká všech sporů, které by v budoucnu vznikly z určitého 
právního vztahu (nebo z vymezeného okruhu právních vztahů), jde o rozhodčí 
doložku.“ [Mikulíková] 
 
Mezi hlavní výhody rozhodčího řízení oproti soudnímu řízení patří neformálnost, 
neveřejnost, větší průhlednost řízení, široké uplatnění zásady autonomie vůle (strany si 
samy mohou zvolit rozhodné právo, místo i osobu rozhodce), rychlost a hospodárnost 
řízení. Rozhodčí řízení může být vedeno i v jiném než v českém jazyce, což mohou 
ocenit subjekty, které vedou spor se zahraničním obchodním partnerem. Náklady jsou 
obvykle nižší – je li vymáhaná částka do 100 000 Kč, tvoří náklady řízení 4 500 + 5 % 
z hodnoty sporu (rozhodčí řízení online 3 000 Kč + 4,5 %)  
 
Hlavní nevýhodou je, že systém rozhodčího řízení spočívá na principu 
jednoinstančnosti. Z toho vyplývá, že proti rozhodnutí rozhodčího soudu se nelze 
odvolat. Zákon však stranám dává možnost, pokud se tak dohodnou, nechat nález 
přezkoumat jinými rozhodci. Dalšími drobnými nevýhodami jsou nedostatek pravomoci 
k vynucení některých procesních povinností, nejednotné rozhodování a problematické 
postavení slabší smluvní strany. [Mikulíková] 
 
Konkurz 
Návrh na prohlášení konkurzu lze podat, pokud dlužník má více věřitelů a současně má 
peněžní závazky více než 30 dnů po splatnosti a není schopen je plnit. Z toho tedy 
vyplývá, že věřitel se nejdříve musí spojit minimálně s jedním dalším věřitelem a potom 
společně mohou návrh podat.  
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Tato možnost vymáhání pohledávky je vhodná v případě, kdy dlužníkem je finančně 
vcelku zdravá firma, která chce dále existovat. V tomto případě se doporučuje, aby 
věřitelé pouze pohrozili konkurzem, nikoli aby už podali samotný návrh.   
 
Pokud dlužník nemá dostatek prostředků a nechce dále podnikat, mají věřitelé  
minimální šanci, že své peníze někdy vůbec dostanou, a proto není v tomto případě 
podání návrhu na prohlášení konkurzu vhodné. 
 
3.3.7 Doporučení k eliminaci nedobytných pohledávek 
Na závěr problematiky credit managementu je vhodné uvést několik užitečných 
doporučení jak snížit riziko z nezaplacení pohledávek. Prevence je totiž méně nákladná 
než následné řešení vzniklých problémů. 
 
1) Před dodávkou zboží resp. před poskytnutím peněz je dobré si zjistit o budoucím 
obchodním partnerovi co nejvíce informací o jeho platební morálce. Jako 
varovný signál může posloužit např. to, že odběratel neplatí včas poplatky např. 
za telefon, elektřinu, plyn, sociální zabezpečení, zdravotní pojištění apod.  
2) Podnik by měl preferovat obchodní kontrakty s dlouhodobými partnery, které 
dobře zná. 
3) Důraz na kvalitní a důkladné sepsání smlouvy a to včetně případné penalizace. 
4) Neměly by se podceňovat administrativní práce – pečlivě si uchovávat všechny 
doklady – tedy smlouvy, objednávky, faktury, urgence, apod. 
5) Pokud je to možné, měl by podnik dodávat zboží po částech proti dílčí peněžní 
úhradě a vždy jen tolik, aby ho případné nezaplacení neohrozilo na existenci. 
6) Podnik by měl požadovat záruky (např. movité věci, cenné papíry). 
7) Pokud odběratel ve lhůtě splatnosti nezaplatí, měl by být věřitel aktivní. Vyplatí 
se to, protože praxe ukazuje, že pokud je pohledávka pouze jeden nebo několik 
měsíců stará, jsou relativně velké šance ji vymoci. Pokud však od lhůty 
splatnosti uplynulo více než 1 rok, pak jsou šance na uhrazení 10 % - 30 %, 
nebo i menší. Pokud tedy dlužník včas nezaplatí, měl by věřitel postupovat takto 
– nejprve poslat běžnou upomínku, v případě neúspěchu napsat dopis 
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finančnímu řediteli, pokud by ani ten nezareagoval, pak poslat předžalobní 
výzvu zpracovanou advokátem a pokud by ani přesto dlužník nezaplatil, pak mu 
zaslat žalobu, popř. návrh na konkurs. [Smejkal, 2006, s. 150] 
 
 
 
3.4 Řízení hotovosti – Obsah cash managementu 
Peníze jsou nejlikvidnějším majetkem, který podnik vlastní. Na druhou stranu však 
nenesou žádný výnos. Tím že podnik drží peníze, přichází např. o úrok, který by získal, 
kdyby za ně nakoupil bezrizikové cenné papíry, např. státní poukázky. Tento ušlý výnos 
je nákladem obětované příležitosti. Naopak důležitým přínosem z držení peněz je 
pohodlí likvidity. Finanční management musí usilovat o to, aby měl vždy peníze na 
úhradu závazků, ale zároveň aby minimalizoval náklady související s udržením 
likvidity. Tyto cíle jsou navzájem protichůdné, a proto musí dojít ke kompromisu. Zde 
lze aplikovat teorii mezních veličin z mikroekonomie. Mezní hodnota likvidity 
s rostoucím objemem držených peněz klesá. Jinými slovy, pokud má podnik k dispozici 
nedostatek peněz, bude další zvýšení likvidity velice užitečné, naopak při přebytku 
peněžních prostředků nebude další zvýšení likvidity tolik potřeba. Podnik by měl 
udržovat takové množství peněz, při kterém je mezní hodnota likvidity rovna mezní 
hodnotě úroku u alternativní investice. [Brealey, 2000, s. 851] 
 
 
3.4.1 Modely řízení hotovosti 
 
Baumolův model řízení peněz: 
William Baumol si jako první uvědomil, že na řízení peněz lze aplikovat obdobný 
model jako na řízení zásob, kde se používá Campův vzorec (v některé literatuře je též 
uváděn jako Harris-Willsonův vzorec). V případě zásob existují jednak nevýrobní 
náklady, což jsou náklady na skladování a potom také druhý typ nákladů, tedy náklady 
na objednávku. V případě peněz je tím nevýrobním nákladem ušlý úrok a analogií 
nákladů na objednávku jsou fixní administrativní výdaje spojené s každým prodejem 
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dluhopisů. Zatímco v případě zásob bylo proměnné Q optimální velikost dodávky, 
v našem případě Q bude představovat objem jedné transakce s cennými papíry v Kč, 
které je třeba prodat, aby byl obnoven potřebný objem peněžních zůstatků.  
 
Q =  ( 
2 * roční potřeba peněz * náklady na přeměnu CP v hotovost 
)1  
náklady na držení hotovosti ve tvaru indexu 
 
Baumolův model však lze uplatnit pouze tehdy, když podnik pouze jednou za určitý 
časový interval (např. 1 za měsíc) vyinkasuje peníze od svých odběratelů a následně 
tyto peníze využívá k úhradě dodávek popř. externích služeb, přičemž platby 
dodavatelům jsou rovnoměrné. To se příliš často nestává. Mnohem obvyklejším 
případem je, že podnik v jednom okamžiku od zákazníků vyinkasuje vysoké částky za 
dosud neuhrazené pohledávky, zatímco jindy naopak uhradí faktury svým dodavatelům. 
V první situaci zaznamená čistý přírůstek peněz a v druhém případě čistý úbytek peněz. 
S tímto Baumolův model nepočítá. Výhodnější je tedy použít Miller-Orrův model, který 
je mnohem propracovanější a realističtější.  
 
Miller-Orrův model řízení peněz: 
Při použití Miller-Orrova modelu si v prvním kroku podnik stanoví dolní mez zůstatků 
na bankovních účtech. Nedoporučuje se nulová dolní mez, z bezpečnostních důvodů by 
měla být stanovena na nezbytné výši, aby podnik ještě mohl splatit své závazky, 
především bankovní úvěr. 
 
Po stanovení dolní meze se odhadne rozptyl peněžních toků. Dále si podnik zjistí 
úrokovou sazbu, kterou jsou úročeny cenné papíry (dluhopisy), ale také transakční 
náklady spojené s nákupem či prodejem cenných papírů. Nakonec se stanoví i horní 
mez, nad kterou nesmí objem držených peněžních prostředků vzrůst.  
 
Samotné řízení podle Miller-Orrova modelu funguje takto: Zůstatek peněz se mění 
náhodně, protože neustále dochází k úhradě závazků i k inkasu pohledávek. Pokud 
zůstatek dosáhne své horní meze, podnik se části peněz zbaví tím, že za ně nakoupí 
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cenné papíry a množství peněz se sníží na obvyklou úroveň. Pokud se naopak stane, že 
peněžní zůstatek klesne až na svou dolní mez, podnik některé své cenné papíry prodá, 
aby znovu získal dostatečné množství peněz a aby byl peněžní zůstatek opět vrácen na 
svou obvyklou úroveň.  
 
Jak daleko by však měly být od sebe vzdáleny horní mez a dolní mez? Závisí to na třech 
faktorech:  
 
1) na výši úrokových sazeb  
2) na variabilitě peněžních toků 
3) na transakčních nákladech spojených s obchodováním s cennými papíry 
 
Když jsou denní peněžní toky vysoce proměnlivé nebo když existují vysoké transakční 
náklady, pak by mělo být rozpětí mezi horní a dolní mezí velké. Nízké rozpětí by mělo 
být tehdy, když je vysoká úroková sazba. [Brealey, 2000, s. 856] 
 
 
3.4.2 Investování peněžní hotovosti 
Obecně lze investovat buď do reálných aktiv nebo do finančních aktiv. Pokud se hovoří 
o likviditě, pak je možné reálné investice rovnou vyloučit, protože se vynaložené peníze 
vrátí až po dlouhé době. Zbývají tedy investice do finančních aktiv. V rámci finančních 
trhů se nabízí možnost investovat buď na kapitálovém, nebo na peněžním trhu.  
 
Na kapitálovém trhu se nejčastěji investuje do akcií a do obligací. Rizikovějším 
finančním instrumentem jsou určitě akcie a to zejména podnikové, na druhou stranu 
však umožňují dosáhnout vyšších výnosů jako odměnu za podstupované riziko. Majitelé 
obligací jsou v postavení věřitele ve vztahu k emitentovi, a nesou tedy nižší riziko, 
protože v případě zániku emitenta by měli přednostní právo na vyplacení investované 
částky.  
 
V době finanční krize, která na podzim roku 2008 nastala, je investování do akcií i 
obligací značně rizikové, a proto je výhodnější využít finančních instrumentů peněžního 
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trhu jako jsou např. směnky a ostatní krátkodobé dluhopisy nebo krátkodobé 
termínované vklady u bank.     
 
 
 
3.5 Specifické možnosti řízení likvidity 
V současné době nabízí dceřiné společnosti významných bank vedle standardních úvěrů 
i jiné produkty, které podnikům umožní získat potřebné likvidní prostředky. 
Nejvýznamnější z nich jsou odkupy pohledávek, tedy faktoring a forfaiting. Dalším 
zajímavým produktem, který se v současné době rychle rozvíjí, je tzv. zpětný leasing.  
 
Faktoring   
Faktoring znamená odprodej krátkodobých pohledávek. Podnik nejprve s faktoringovou 
společností uzavře smlouvu a poté jí začne průběžně odprodávat své pohledávky. České 
faktoringové společnosti si kladou některé podmínky, např. stanoví minimální roční 
objem postupovaných pohledávek, nebo si kladou požadavek na minimální obrat 
klienta, apod.    
 
Rozlišuje se pravý (bezregresní) faktoring, který je v praxi používaný častěji, a nepravý 
(regresní).  U pravého faktoringu bere faktoringová společnost na sebe plné riziko 
nezaplacení pohledávky a nemá tedy právo zpětného postihu (regrese) prodávajícího 
v případě, že kupující pohledávku nezaplatí. U nepravého faktoringu naopak nese toto 
riziko i nadále prodávající.  
 
Dodavatel obvykle od faktora inkasuje zálohu ve výši 80 až 90 % nominální částky a 
doplatek při jejím zaplacení odběratelem. Faktoringové společnosti provozují činnost 
jako jakýkoli jiný podnikatelský subjekt za účelem zisku, a tak požadují provizi za 
poskytnuté služby, která je stanovena procentem z hodnoty pohledávky (obvykle  
0,5 % - 2 %, ve výjimečných případech i 3 %). Provize vedle zisku zahrnuje běžné 
administrativní náklady na zpracování případu. Protože si faktor musí peníze na 
vyplacení zálohy vypůjčit, inkasuje si i úrok za dobu od poskytnutí zálohy do zaplacení 
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celé pohledávky odběratelem. V případě bezregresního faktoringu je požadována i 
odměna za riziko, která se odvíjí od odběratelovy bonity.  
 
Forfaiting 
Forfaiting je obdobou faktoringu. Odlišnost je v tom, že podnik odprodává forfaitérovi 
dlouhodobé pohledávky a to pouze takové, které jsou nějakým způsobem zajištěné, 
protože forfaitér vždy nese plně riziko nezaplacení pohledávky. Z toho vyplývá, že 
podnik postupuje vždy každou pohledávku samostatně. [Kislingerová, 2004, s. 519] 
 
Zpětný leasing 
Další zajímavou možností, jak zvýšit podnikovou likviditu, je využít zpětný leasing 
(užívá se i anglický výraz „sale and lease back“). Podstata spočívá v tom, že podnik 
odprodá svůj majetek leasingové společnosti, která mu jej následně po uzavření 
leasingové smlouvy zpátky pronajímá. Může přitom odprodat třeba i majetek, který má 
již plně odepsaný. Výhodou zpětného leasingu je, že podnik získá jednorázově likvidní 
finanční prostředky z prodeje majetku, a přitom může tento majetek nadále využívat. V 
praxi se zpětný leasing používá nejčastěji u nemovitostí. 
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4 Analýza společnosti Zvos Hustopeče, a. s. 
ZVOS Hustopeče, akciová společnost vznikla k 1.8.1995 rozdělením Zemědělského 
výrobně obchodního družstva Hustopeče. Základní kapitál byl vytvořen ve výši 
101 430 000 Kč. Tato částka byla rozvržena na 10 143 ks akcií na jméno ve jmenovité 
hodnotě 10 000 Kč. Akcie jsou v listinné podobě. [Výpis z obchodního rejstříku] 
 
Společnost se zabývá převážně zemědělstvím. Zkratka Zvos znamená „zemědělská 
výroba, obchodní společnost.“ Konkrétní výčet činností je uveden v příloze č. 1. 
 
V rámci rostlinné výroby se společnost specializuje zejména na pěstování obilovin, 
olejnin, pícnin a na vinohradnictví. Vedle samotného pěstování vinné révy se společnost 
zabývá i následnou výrobou vína, k čemuž má k dispozici vlastní sklepní hospodářství. 
Většinu sklizených hroznů však společnost prodá a pouze část úrody použije k následné 
výrobě vína. V roce 2008 společnost utržila přibližně 14 milionů Kč za hrozny a jen asi 
2 mil. Kč za víno.  
 
Další součástí rostlinné výroby jsou meruňkové sady, které se rozkládají na ploše 53,44 
hektarů. Společnost rovněž pěstuje potravinářskou pšenici a olejniny. [O společnosti] 
 
V grafu č. 1 grafu je znázorněno rozdělení zemědělské půdy, které je využíváno 
k rostlinné výrobě, a to nejen podle plodin, které jsou na pozemcích pěstovány, ale také 
podle vlastnictví pozemků. 
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Graf č. 1: Rozdělení zemědělské půdy (v hektarech) 
   
          
Živočišná výroba je zastoupena chovem skotu, z čehož je hlavní činnosti produkce 
mléka, a chovem prasat.  Protože společnost chová zvířata, musí za tímto účelem i 
pěstovat krmné plodiny. [O divizi] 
 
Údaje o struktuře a počtu zvířat jsou uvedeny v tabulce č. 2.  
 
Tabulka č. 2: Údaje o zvířatech 
Zvířata Kategorie  Počet  (v ks) 
Hrubá váha 
(v kg) 
Vstupní cena 
(v Kč) 
skot 
telata savá 95 4 630 215 293 
býci do 1 roku 95 27 173 1 059 746 
jalovice do 1 roku 157 35 935 1 473 335 
býci 1 - 2 roky 53 19 784 712 224 
jalovice 1 - 2 roky 127 43 651 1 789 691 
dojnice 554 301 350 5 781 876 
jalovice nad 2 roky 92 50 600 2 649 600 
prasata 
mladé prasničky 82 4 600 138 018 
odstavená selata 398 14 726 751 092 
prasata ve výkrmu 638 51 163 1 790 707 
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Tabulka č. 3 dává přehled o finančních investicích. Jsou zde uvedeny nejen souhrnné 
hodnoty investovaných finančních prostředků, ale i počet nakoupených akcií a jejich 
emitenti. 
 
Tabulka č. 3: Finanční investice společnosti Zvos Hustopeče, a. s. 
 
 
Společnost Zvos Hustopeče, a. s. je součástí koncernu AGROFERT Holding. Jedná se o 
velký koncern, který se nadále rozrůstá, v současné době je v něm začleněno již více 
než 100 zemědělských podniků.  
 
 
Představenstvo společnosti má 11 členů. Dozorčí rada je šestičlenná. Ve společnosti 
pracuje celkem 158 zaměstnanců.  
 
Společnost je řízena střediskově. Pro každou svou skupinu činností má vytvořenu 
speciální divizi.   
 
Emitent 
Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 
Akcie 
ks 
Souhrnná 
hodnota 
Kč 
Akcie 
ks 
Souhrnná 
hodnota 
Kč 
Akcie 
ks 
Souhrnná 
hodnota 
Kč 
Akcie 
ks 
Souhrnná 
hodnota 
Kč 
Agrobanka 
Praha 20 100 000 20 100 000 20 100 000 20 100 000 
Jižní Morava 
Tvrdonice 348 3 783 097 348 3 783 097 348 3 783 097 348 3 783 097 
MILKAGRO, 
a.s. Olomouc 31 705 6 262 822 48 734 7 965 722 58 555 8 190 211 58 555 8 960 934 
TOKO 
Luhačovice 1 100 000 1 100 000 1 100 000 0 0 
Českomoravská 
společnost pro 
moderní 
zemědělství, a.s. 
0 0 0 0 0 0 1 100 000 
Obilnářská unie 40 40 000 40 40 000 40 40 000 40 40 000 
Finanční 
investice celkem x 10 285 919 x 11 988 819 x 12 213 308 x 12 984 031 
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 Z organizační struktury plynou zcela jasné vztahy nadřízenosti a podřízenosti. Jedná se 
tedy o klasickou liniovou strukturu. Důvodem pro volbu právě této formy byla rozdílná 
specializace jednotlivých středisek. Organizační struktura je uvedena na obrázku č. 1. 
 
Obrázek č. 1: Organizační struktura 
 
     
  
  Ředitel          
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Společnost je zatím úspěšná pouze v Jihomoravském regionu, a nepodařilo se jí dosud 
proniknout na vzdálenější trhy. Nejvíce zákazníků má v okolí svého sídla, tedy na 
Hustopečsku. Má jak velké zákazníky z řad podnikatelských subjektů, tak také drobné 
klienty. Těmi největšími a tedy i klíčovými zákazníky jsou: 
 
1) ZZN Pomoraví – odebírají obiloviny a olejniny, 
2) Bohemia Sekt – odebírají hrozny a víno, 
3) Olma Olomouc – odebírají mléko.  
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Vedle těchto tří odběratelů má společnost Zvos Hustopeče, a. s. svoje prodejny masa, 
masných výrobků a uzenin, dále má závodní jídelnu  a provozuje hostinskou činnost. 
Z toho vyplývá, že má i spoustu drobných klientů. Mezi ně patří asi polovina obyvatel 
Hustopečí, tedy přibližně 3 000 klientů. Mohlo by se na první pohled zdát, že tito klienti 
představují pro společnost rovněž významný zdroj tržeb, ve skutečnosti se však na 
tržbách podílejí dohromady jen asi patnácti procenty.     
 
Tržby společnosti jsou v rámci jednoho roku nerovnoměrné, protože společnost prodává 
převážně potraviny a je pouze jedna úroda v roce. V prvním a ve druhém čtvrtletí jsou 
tržby zhruba stejné, může se jednat zhruba o částku 25 až 30 miliónů Kč za čtvrtletí. Ve 
třetím čtvrtletí dochází k mírnému nárůstu tržeb, protože během léta se sklízí některé 
plodiny, např. obilí, meruňky apod. Tržby za toto období se mohou pohybovat na úrovni 
lehce nad 40 miliónů Kč. Protože se jedná o zemědělskou společnost, je logické, že 
nejvyšší tržby má každoročně až ve čtvrtém čtvrtletí. Mohou se pohybovat standardně 
okolo 60 miliónů Kč, ale v případech, kdy po celý rok bylo pro pěstování plodin 
příznivé počasí, mohou tržby přesáhnout i 70 miliónů Kč.   
 
V příloze č. 3 jsou uvedeny podíly společnosti Zvos Hustopeče na českém trhu v letech 
2004 až 2007. Tržní podíl je vyjádřen v procentech jako poměr mezi tržbami za vlastní 
výrobky, služby a zboží společnosti Zvos a tržbami, které byly vyprodukovány v celém 
českém zemědělském sektoru.   
 
 
 
4.1 Finanční analýza 
V rámci poměrové analýzy bude proveden rozbor všech důležitých oblastí podnikových 
financí, tedy rentability, likvidity, aktivity, finanční stability a produktivity. Vedle toho 
bude spočítán Altmanův index finančního zdraví a ukazatel ekonomické přidané 
hodnoty, aby bylo jednoznačně patrné, zda je společnost finančně zdravá a zda je 
úspěšná či nikoli.   
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4.1.1 Ukazatele rentability 
Rentabilita je velmi důležitá v podnikových financích, a každý finanční analytik by se 
měl nejdříve zajímat právě o tuto skupinu poměrových ukazatelů. Z tohoto důvodu jsou 
v této diplomové práci uvedeny nejprve ukazatele rentability.  
 
Tabulka č. 4 popisuje rentabilitu společnosti Zvos Hustopeče, a. s. za posledních 7 let. 
Zvolil jsem jednak klasické ukazatele rentability, kde se při výpočtu počítá se ziskem 
(EBIT, popř. EAT), ale také jsem uvedl dva specifické ukazatele, které místo zisku 
berou v úvahu provozní cash flow.  
  
Tabulka č. 4: Hodnoty ukazatelů rentability 
Název 
ukazatele 
Vzorce pro 
výpočet 
Hodnoty ukazatelů v jednotlivých letech (v %) 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Rentabilita 
investovaného 
kapitálu 
EBIT/celkový 
kapitál 2,014 2,542 0,684 3,294 3,116 0,820 2,984 
Rentabilita 
celkových 
aktiv 
EAT/aktiva 0,110 0,157 -1,748 0,289 0,234 0,249 0,329 
Rentabilita 
celkových 
aktiv z CF 
provozní cash 
flow/aktiva 5,140 0,000 4,709 2,412 6,630 7,437 8,772 
Rentabilita 
vlastního 
kapitálu 
EAT/vlastní 
kapitál 0,156 0,216 -2,392 0,408 0,332 0,349 0,482 
Rentabilita 
tržeb EAT/tržby 0,175 0,235 -3,000 0,499 0,431 0,486 0,616 
Rentabilita 
tržeb z CF 
Provozní cash 
flow/tržby 8,165 0,000 8,080 4,172 12,240 14,532 16,407 
Rentabilita 
nákladů EAT/náklady 0,175 0,236 -2,912 0,502 0,434 0,490 0,621 
 
Z tabulky je patrné, že společnost bohužel dosahovala velmi malého zisku, v roce 2003 
dokonce vykázala ztrátu. Hodnota ukazatelů rentability, kde se počítá s výsledkem 
hospodaření po zdanění (EAT), většinou  nepřekročila hodnotu 0,5 %. Po srovnání 
rentability společnosti Zvos Hustopeče, a. s. s oborovým průměrem lze znovu 
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konstatovat, že je tato společnost velmi málo zisková. Např. rentabilita investovaného 
kapitálu dosahovala v zemědělském odvětví s výjimkou roku 2007 nad 10 %.  
 
Naprosto jiné je to v případě rentability počítané z provozního cash flow. Pozoruhodné 
je, že společnost vykázala téměř pokaždé (kromě roku 2002) kladné provozní cash flow, 
a to i v roce 2003, kdy účetně vykázala ztrátu. Proto ukazatele, které uvažují o 
provozním CF, nabývaly mnohem příznivějších hodnot. V loňském roce rentabilita 
tržeb z CF dosáhla hodnoty více než 16 %, což je už téměř vynikající výsledek. Zde 
bohužel nelze srovnat tyto hodnoty s oborovým průměrem, protože souhrnné provozní 
cash flow v zemědělském odvětví není zveřejněno.    
 
Rentabilitu tržeb lze posoudit i podrobněji a to podle toho, jak moc jsou jednotlivé 
podnikatelské činnosti úspěšné. Lze to seřadit od nejziskovější k nejméně ziskové 
činnosti takto: 
 
1) Pronájmy nebytových prostor 
2) Meruňkové sady 
3) Obiloviny 
4) Olejniny 
5) Hrozny révy vinné a výroba vína 
 
Ve výčtu chybí živočišná výroba, protože je v současné době ztrátová. Společnost ji 
však rušit nebude, protože očekává budoucí zisky a navíc si uvědomuje, že diverzifikací 
svých činností snižuje podnikatelské riziko.  
 
Pro lepší představivost jsou informace o rentabilitě uvedeny ještě jednou a to ve formě 
spojnicového grafu. 
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Graf č. 2: Vývoj rentability za posledních sedm let  
 
           
Velikost kapitálu ani jeho struktura se ve sledovaných letech příliš neměnila. Je logické, 
že se tedy měnil zisk. Hlavní příčinou nízkých zisků byla v uplynulých letech 
především skutečnost, že podnik zaměstnával příliš mnoho lidí. V roce 2001 ve 
společnosti Zvos Hustopeče pracovalo skoro 300 zaměstnanců, zatímco v roce 2007 to 
byla již zhruba polovina, tedy asi 150 zaměstnanců. Kvůli úspoře mzdových nákladů 
tedy zisky pomalu rostou.  
 
 
4.1.2 Ukazatele likvidity 
Podniková likvidita je oblast, která je pro tuto diplomovou práci klíčová. Hodnoty 
ukazatelů likvidity v posledních sedmi letech jsou uvedeny v tabulce č. 5 tabulce a 
následně i v grafu č. 3. 
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Tabulka č. 5: Hodnoty ukazatelů likvidity 
 
 
Graf č. 3: Vývoj likvidity za posledních sedm let 
                 
 
Běžná likvidita, neboli likvidita třetího stupně dosahuje uspokojivých hodnot. 
Doporučují se totiž hodnoty okolo 1,5 – 2,5. Ve srovnání s oborovým průměrem je 
běžná likvidita této společnosti ve většině sledovaných let vyšší. Podnik však udržuje 
příliš nízkou pohotovou a zejména okamžitou likviditu. Pro pohotovou likviditu se 
doporučuje hodnota 1, což znamená, že oběžný majetek bez zásob by se zhruba měl 
rovnat krátkodobým závazkům (včetně krátkodobých bankovních úvěrů). Průměrná 
hodnota pohotové likvidity v zemědělství je mírně vyšší. Okamžitá likvidita by měla být 
Název 
ukazatele 
Vzorce pro 
výpočet 
Hodnoty ukazatelů v jednotlivých letech                      
(v indexním tvaru)                                                    
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Běžná 
likvidita 
oběžná 
aktiva/krátkodobé 
závazky 
2,972 1,330 1,825 1,468 1,339 2,994 3,043 
Pohotová 
likvidita 
(oběžná  
aktiva - zásoby)/ 
krátkodobé 
závazky 
0,665 0,217 0,357 0,343 0,353 0,756 0,864 
Okamžitá 
likvidita 
peníze/krátkodobé 
závazky 0,055 0,016 0,090 0,094 0,132 0,114 0,136 
Okamžitá 
likvidita 
(z CF) 
provozní cash 
flow/krátkodobé 
závazky 
0,511 0,000 0,283 0,118 0,282 0,835 1,008 
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udržována na úrovni 0,2 – 0,5. Ve srovnání s oborovým průměrem je okamžitá stejně 
jako pohotová likvidita společnosti Zvos Hustopeče, a. s. opět o něco nižší. Pro 
společnost Zvos tedy hrozí nebezpečí, že nebude schopna splatit své závazky.  
 
Podobně jako u rentability lze i v případě likvidity počítat s provozním cash flow a 
nebrat v úvahu oběžný majetek nebo jeho část. Nejčastěji se používá ukazatel  okamžité 
likvidity z CF. Jeho hodnota dosáhla vždy výrazně vyšších hodnot než ukazatel 
okamžité likvidity, který bere v úvahu krátkodobý finanční majetek.  
 
 
4.1.3 Ukazatele aktivity 
V tabulce č. 6 jsou uvedeny hodnoty ukazatelů aktivity pro roky 2001 – 2007. Všechny 
z nich se výrazně dotýkají podnikové likvidity.  
 
Tabulka č. 6: Hodnoty ukazatelů aktivity 
Název 
ukazatele 
Vzorce 
pro 
výpočet 
Jednotka 
Hodnoty ukazatelů v jednotlivých letech 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Obrat 
aktiv 
tržby/ 
aktiva 
počet 
obrátek 0,629 0,668 0,583 0,578 0,542 0,512 0,535 
Obrat 
stálých 
aktiv 
tržby/ 
stálá 
aktiva 
počet 
obrátek 0,898 0,992 0,084 0,832 0,795 0,719 0,775 
Obrat 
zásob 
tržby/ 
zásoby 
počet 
obrátek 2,714 2,638 2,583 2,720 2,533 2,822 2,819 
Obrat 
pohl. 
pohl./ 
denní 
tržby 
počet 
obrátek 10,266 10,007 9,303 8,349 7,757 6,797 8,436 
Doba 
obratu 
zásob 
zásoby/ 
denní 
tržby 
dny 134,483 138,346 141,303 134,214 144,084 129,329 129,495 
Doba 
obratu 
pohl. 
pohl./ 
denní 
tržby 
dny 35,555 36,475 39,234 43,720 47,057 53,698 43,266 
Doba 
obratu 
krátk. 
záv. 
krátk. 
záv./ 
denní 
tržby 
dny 58,304 132,995 104,052 129,487 158,360 63,539 59,421 
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Obrat celkových aktiv i obrat stálých aktiv dosahuje výrazně nižších hodnot, než je 
oborový průměr. Znamená to, že tato společnost dostatečně nevyužívá svůj majetek. 
Proto vznikají nadbytečné náklady a může to být vedle vysokých mzdových nákladů 
další příčinou toho, proč společnost Zvos dosahuje minimálních zisků.  
 
Pokud se srovná DO pohledávek a DO krátkodobých závazků, pak lze dedukovat, že 
podnik dříve vyinkasuje od svých zákazníků pohledávky, než je nucen zaplatit své 
splatné závazky. Lze však poznat, že rozdíly v dobách obratu těchto dvou položek se 
bohužel snižují. Hodnoty ukazatelů dob obratu jsou uvedeny i v grafu č. 4.  
 
Graf č. 4: Vývoj dob obratu oběžného majetku za posledních sedm let 
 
                
Doba obratu pohledávek se mírně zvyšuje, protože podnik stále více poskytuje svým 
zákazníkům obchodní úvěry. Naopak hodnota krátkodobých závazků se snižuje. 
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4.1.4 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti jsou v rámci finanční analýzy rovněž důležité, protože se z nich 
získá informace o finanční stabilitě. Hodnoty nejdůležitějších ukazatelů zadluženosti 
jsou uvedeny v tabulce č. 7.  
 
Tabulka č. 7: Hodnoty ukazatelů zadluženosti 
Název ukazatele 
Vzorce 
pro 
výpočet 
Jednotka 
Hodnoty ukazatelů v jednotlivých letech 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Celková 
zadluženost 
cizí 
zdroje/ 
celkový 
kapitál 
indexní 
tvar 0,292 0,270 0,287 0,292 0,296 0,286 0,315 
Koeficient 
samofinancování 
vlastní 
kapitál/ 
celkový 
kapitál 
indexní 
tvar 0,707 0,728 0,731 0,707 0,704 0,713 0,683 
Ukazatel 
kapitálové 
struktury 
cizí 
zdroje/ 
vlastní 
kapitál 
indexní 
tvar 0,414 0,371 0,392 0,412 0,420 0,402 0,461 
Úrokové krytí 
EBIT/ 
náklad. 
úroky 
indexní 
tvar 1,173 1,786 0,604 3,456 3,085 0,750 2,502 
Úrokové krytí z 
CF 
provozní 
cash 
flow/ 
náklad. 
úroky 
indexní 
tvar 2,992 0,000 4,162 2,531 6,563 6,801 7,353 
Doba splácení 
dluhů 
(cizí 
zdroje – 
finanční 
majetek)/
provozní 
cash flow 
roky 5,577 0,000 5,769 11,297 3,990 3,715 3,453 
 
Zadluženost společnosti Zvos Hustopeče a. s. je spíše nízká. Ve všech sledovaných 
obdobích se pohybovala okolo 30 %. Průměrná zadluženost v odvětví se přitom ve 
všech sledovaných obdobích pohybovala okolo 50 %.  
 
50 
 
O něco méně příznivé jsou hodnoty ukazatele úrokového krytí počítaného ze zisku. 
Pouze v letech 2004 a 2005 se pohybují pouze mírně nad 3, což je hranice rizikovosti 
pro věřitele (banku). Pokud by tedy hodnota byla nižší než 3, banka by pravděpodobně 
nebyla ochotna poskytnout úvěr. Tato situace bohužel nastala ve všech ostatních letech. 
Přitom v oboru dosahuje v posledních třech letech tento ukazatel hodnoty okolo 15.   
 
V grafu č. 5 je zobrazen vývoj celkové zadluženosti, což je bezesporu nejdůležitější 
ukazatel popisující finanční stabilitu.  
 
Graf č. 5: Vývoj celkové zadluženosti za posledních sedm let 
             
 
                  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
51 
 
4.1.5 Provozní poměrové ukazatele 
V tabulce č. 8 jsou uvedeny poměrové ukazatele, které popisují produktivitu práce.  
 
Tabulka č. 8: Hodnoty ukazatelů produktivity 
Název 
ukazatele Jednotka 
Hodnoty ukazatelů v jednotlivých letech 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Produktivita 
tržeb 
tis. Kč/ 
prac. 665,357 725,824 617,700 689,458 677,814 716,882 889,890 
Produktivita 
přidané 
hodnoty 
tis. Kč/ 
prac. 257,633 254,801 175,476 226,408 223,550 203,529 255,462 
Produktivita 
mezd 
tis. Kč/ 
prac. 152,640 172,105 169,753 170,038 171,532 188,069 206,197 
Produktivita 
zisku 
tis. Kč/ 
prac. 1,788 2,476 -18,528 4,779 3,952 4,588 7,214 
 
Produktivita tržeb je ve srovnání s oborovým průměrem výrazně nižší, v odvětví 
zemědělství totiž tržby připadající na jednoho zaměstnance ve všech letech přesáhly 2 
mil. Kč. Podobné je tomu i u produktivity přidané hodnoty, která byla ve společnosti 
Zvos Hustopeče, a. s. ve všech letech sotva poloviční ve srovnání s oborovým 
průměrem. Protože je tato společnost velmi málo zisková, je logické, že nejhůře 
dopadlo srovnání s oborovým průměrem u produktivity zisku. Ve společnosti Zvos 
Hustopeče, a.s. připadá na jednoho zaměstnance jen několik tisíc Kč, zatímco oborový 
průměr je u tohoto ukazatele skoro čtvrt milionu Kč.  
 
 
4.1.6   Souhrnné hodnocení finanční situace 
Pro souhrnné posouzení finanční situace je vhodné použít především soustavy 
poměrových ukazatelů. V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty nejznámějšího 
bankrotního modelu, kterým je Altmanův index finančního zdraví. Dalším ukazatelem, 
který jednoznačně říká, zda je společnost úspěšná a zda tedy vytváří pro vlastníky 
hodnotu či nikoliv, je ekonomická přidaná hodnota (EVA).  
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Protože společnost Zvos je akciovou společností, lze použít pro komplexní posouzení 
finančního zdraví i ukazatele kapitálového trhu. Akcie této společnosti však nejsou 
veřejně obchodovatelné, a tak přicházejí v úvahu pouze ukazatele měřící účetní hodnotu 
jedné akcie a čistý zisk na jednu akcii.  
 
Tabulka č. 9: Ukazatele popisující souhrnnou finanční situaci 
Název 
ukazatele Jednotka 
Hodnoty ukazatelů v jednotlivých letech 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Altmanův 
index 
indexní 
tvar 2,119 2,142 1,975 1,901 1,826 1,974 1,855 
Ekonomická 
přidaná 
hodnota 
tis. Kč -5 470,0 -950,6 -3518,5 6 666,3 7 622,7 -309,5 7 259,2 
Úč. hodnota 
akcie 
tis. Kč/ 
akcie 20,841 20,838 20,389 19,958 20,057 20,092 19,388 
Čistý zisk na 
akcii 
tis. Kč/ 
akcie 0,032 0,045 -0,488 0,081 0,067 0,070 0,094 
 
Altmanův index dosahuje ve všech letech doporučovaných hodnot (interval 1,2 – 2,9). 
Společnost Zvos Hustopeče a. s.  tedy patří mezi průměrné podniky. Do tohoto intervalu 
přitom spadá 99 % společností.  
 
Z vypočtených hodnot ukazatele EVA však vyplývá, že společnost vytvořila kladnou 
hodnotu pro vlastníky pouze v některých letech.  
 
Protože společnost dosahovala v uplynulých letech pouze minimálních zisků, je logické, 
že ani čistý zisk na akcii nemůže být vysoký.  
 
 
 
4.2 Posouzení stavu pracovního kapitálu 
Problematika čistého pracovního kapitálu se výrazně dotýká likvidity, protože podle 
jeho výše se pozná, zda podnik má dostatek likvidních prostředků na úhradu svých 
závazků. Je jasné, že čistý pracovní kapitál (NWC) je mnohem nižší než hodnota 
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oběžných aktiv, protože je společnost Zvos, stejně jako drtivá většina podniků, 
významnou měrou financována jejími dodavateli.  
 
Vedle čistého pracovního kapitálu jsou v tabulce č. 10 uvedeny i ukazatele čisté 
pohotové prostředky a čistý peněžně pohledávkový finanční fond.  
 
Tabulka č. 10: Hodnoty rozdílových ukazatelů 
Název ukazatele 
Hodnoty ukazatelů v jednotlivých letech (v tis. Kč) 
2003 2004 2005 2006 2007 
Čistý pracovní kapitál (NWC)  39 051 28 251 24 099 56 814 53 747 
Čisté pohotové prostředky  -42 779  -53 212  -58 971  -22 559  -21 652 
Čistý peněžně-pohledávkový 
finanční fond  -25 051  -33 392  -38 785    -1 044 -3 403 
 
 
Graf č. 6: Vývoj hodnoty čistého pracovního kapitálu za posledních 5 let 
            
 
 
Z grafu č. 6 je patrné, že zatímco v prvních třech sledovaných letech potřeba NWC 
klesala, od roku 2005 začala prudce růst. To je pro společnost samozřejmě nepříznivé, 
protože bude muset vázat více peněz v oběžných aktivech. 
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Celková výše oběžných aktiv se ve všech sledovaných letech pohybovala okolo 80 
milionů Kč, přičemž se výrazně neměnila struktura oběžných aktiv, tedy zhruba 75 % 
oběžných aktiv tvořily zásoby, přibližně 20 % peněz bylo vázáno v pohledávkách a 
pouze 5 % tvořil krátkodobý finanční majetek. Příčinou nárůstu čistého pracovního 
kapitálu v roce 2006 tedy jednoznačně bylo prudké snížení krátkodobých závazků a to 
konkrétně ze 70 milionů Kč na 25 milionů Kč. Společnost Zvos Hustopeče, a. s. je tedy 
stále méně financována jejími dodavateli, a musí proto vázat více čistého pracovního 
kapitálu.  
 
Konkrétní opatření ke zlepšení situace budou uvedeny až v návrhové části.   
 
 
    
4.3 Dosavadní přístupy ke credit managementu 
Společnost Zvos Hustopeče, a. s. stejně jako drtivá většina ostatních podnikatelských 
subjektů, umožňuje svým důležitým odběratelům odklad platby, neboli je financuje 
obchodním úvěrem. Je to jistě dobrý marketingový tah, který společnosti může zajistit 
vyšší a častější odběry zboží jejími významnými klienty, než kdyby požadovala 
okamžité zaplacení v hotovosti nebo bezhotovostně. Na druhé straně společnost musí 
mít k dispozici dodatečné finanční zdroje, aby mohla včas hradit své splatné závazky. 
Aby bylo zamezeno vzniku druhotné platební neschopnosti, je potřeba vytvořit pravidla 
credit managementu.  
 
 
4.3.1 Hodnocení bonity nových klientů 
U nových klientů nejprve zhodnotí jejich bonitu. K tomu získá potřebné informace od 
banky a od dosavadních obchodních partnerů klienta. Konkrétně společnost zjišťuje 
předmět činnosti klienta, jeho postavení na trhu, dále se zajímá o jeho aktuální finanční 
situaci zjištěnou na základě finanční analýzy a v neposlední řadě také o platební 
morálku klienta. Pokud má zákazník dobrou bonitu, je společnost ochotna umožnit mu 
pozdější placení.  
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4.3.2 Podmínky poskytnutí obchodního úvěru 
Jak už bylo jednou řečeno, obchodní úvěry společnost poskytuje pouze pravidelným 
odběratelům, drobní klienti, kteří si příležitostně nakoupí potraviny v prodejnách, platí 
samozřejmě v hotovosti.  
 
Protože velkých zákazníků je pouze několik desítek, stanovují se úvěrové limity pro 
každého z nich individuálně a o výši rozhoduje představenstvo. Obecně lze říci, že 
k novým klientům společnost přistupuje téměř stejně jako k těm stávajícím, pouze doba 
splatnosti může být o pár dní nižší. Společnost však rozlišuje, zda se jedná o jednoho 
z tří klíčových zákazníků či o méně významného obchodního partnera. U méně 
významných klientů se sice úvěrový limit většinou nestanovuje, ale je poskytována 
pouze standardní doba splatnosti v délce 14 dní. Naopak u klíčových odběratelů záleží 
vždy na jejich požadavku a někdy tito zákazníci určují i dobu splatnosti. Vyplývá to z 
toho, že zemědělství je specifický sektor a společnost tedy musí vyjít svému velkému 
zákazníkovi vstříc, aby své produkty prodala, protože v opačném případě by se některé 
produkty mohly zkazit a staly by se neprodejnými.     
 
Průměrná délka trvání obchodních úvěrů bývá okolo 60 dní. Společnost neposkytuje 
zákazníkům skonto ani jiné slevy. Rovněž doposud nevyužila faktoring ani forfaiting.  
 
Při uzavření smlouvy je s klientem sjednána smluvní pokuta ve výši 0,05 % za každý 
započatý den pro případ opožděného placení. Např. v loňském roce společnost 
inkasovala na smluvních pokutách a úrocích   z prodlení 106 730 Kč. Jiné formy 
zajištění pohledávek, jako je např. zástavní právo, společnost nevyužívá.  
 
 
4.3.3 Softwarová podpora credit managementu 
Společnost Zvos Hustopeče, a. s. vede ve svém informačním systému databázi všech 
klientů. U každého z nich jsou evidovány pouze běžné údaje, jako je např. obchodní 
firma a sídlo či předmět podnikání klienta. 
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Pro monitoring všech pohledávek používá společnost program Horry Zlín. Tento 
software umožňuje pro tiskovou sestavu vybrat podle potřeby buď seznam všech 
pohledávek nebo pouze pohledávky po lhůtě splatnosti.   
 
Pro provádění plateb společnost žádný počítačový program nevlastní. Své závazky hradí 
převážně bezhotovostně převodem na účet dodavatele a k tomu využívá internetové 
bankovnictví a to konkrétně službu Bank Klient u GE Money Bank a Profibanku u 
Komerční banky. Pohledávky jsou jí hrazeny rovněž bezhotovostně.   
 
 
4.3.4 Pohledávky po lhůtě splatnosti 
Pokud zákazník včas neuhradí svůj závazek, pak společnost provede pokus o smír, což 
znamená, že mu několikrát pošle upomínku. Pokud klient nezareaguje, pak společnost 
předá záležitost právnímu zástupci. Poté následuje soudní řízení, které je zakončeno 
výkonem rozhodnutí nebo exekucí.  
 
V grafu č. 7 je znázorněn objem pohledávek po splatnosti v tis. Kč v uplynulých čtyřech 
letech, přičemž pohledávky jsou rozděleny na dvě skupiny podle toho, zda jsou 
v prodlení krátkou dobu (do 90 dní) nebo delší dobu (nad 90 dní). Vedle pohledávek 
jsou v grafu zobrazeny i závazky, které jsou podobně rozděleny.  
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Graf č. 7: Neuhrazené pohledávky a závazky v letech 2004 - 2007 
 
 
Graf jednoznačně potvrzuje výsledky finanční analýzy. Protože společnost udržuje 
příliš nízkou úroveň okamžité likvidity, stává se jí, že občas některé závazky zaplatí o 
několik dní nebo i týdnů později. V roce 2007 přibyly závazky, které nebyly uhrazeny 
ani po 90 dnech od splatnosti. Jednou z příčin je i druhotná platební neschopnost. 
Společnost je však dobře motivována k tomu, aby své závazky platila včas. Někteří její 
dodavatelé jí totiž poskytují skonto. Nejvíce je to patrné u dodavatelů, kteří společnost 
zásobují chemikáliemi. Od nich společnost Zvos Hustopeče a. s. dostává skonto 8 % 
z ceny, pokud uhradí závazek kdykoli v době splatnosti, tedy nemusí platit okamžitě. 
Během roku se tedy může stát, že společnost eviduje nulové závazky po lhůtě splatnosti. 
Tato situace nastala např. ke dni 31. července 2008.  
 
Naproti tomu objem neuhrazených pohledávek klesá, a to především těch pohledávek, u 
kterých uplynulo od doby splatnosti více než 90 dní, což je samozřejmě pozitivní 
skutečnost.  
 
Stav pohledávek a závazků po lhůtě splatnosti k 31. 12.  2008 znázorňuje graf č. 8.  
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Graf č. 8: Aktuální stav neuhrazených pohledávek a závazků 
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Z grafu lze poznat, že drtivá většina včas neuhrazených pohledávek, tak také závazků, 
patří do kategorie 0 – 30 dnů po splatnosti. Druhou zjištěnou skutečností je, že 
společnost má spíše problémy s vymáháním pohledávek než s úhradou závazků.  
 
 
4.3.5 Stav závazků vůči bankám 
Nyní bude věnována pozornost závazkům společnosti a to konkrétně bankovním 
úvěrům. Tabulka č. 11 rozčleňuje úvěry společnosti Zvos Hustopeče, a. s. podle banky, 
která jí je poskytla. Přitom jsou zde zahrnuty jak krátkodobé, tak i dlouhodobé úvěry.   
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Tabulka č. 11: Vývoj stavu bankovních úvěrů 
Banka  
Zůstatek úvěrů na konci roku (v Kč) 
Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 
KB Břeclav   13 990 524,55        3 943 338,69              0                  0       
Česká 
spořitelna 
Praha 
     1 744 597        996 913               0                  0       
GE Money 
Bank    21 000 000       31 000 000       36 500 000       37 100 000     
SPARKASSE 
Jindřichův 
Hradec 
             0           13 882 000       10 174 000         2 466 000     
Úvěry celkem   36 735 121,55      49 822 251,69     46 674 000       39 566 000     
 
Graf č. 9 zobrazuje tytéž úvěry, ovšem z mnohem zajímavějšího pohledu a to podle 
účelu poskytnutí.  
 
Graf č. 9: Členění úvěrů podle účelu poskytnutí 
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Z grafu je zřejmé, že společnost si úvěry půjčila převážně na běžný provoz.  
K financování investic tedy používá jiné zdroje.    
 
 
 
4.4 Dosavadní přístupy ke cash managementu 
Společnost Zvos Hustopeče, a. s. se řízením hotovosti doposud příliš nezabývala. Pokud 
měla někdy k dispozici přebytek peněžních prostředků, uložila je na termínovaný vklad, 
který je nejčastěji týdenní. Tento typ účtu však příliš nevyužívá a ukládá na něj pouze 
minimální finanční částky. Mnohem častěji tuto přebytečnou hotovost použije na 
splátku kontokorentu. Společnost má zřízené dva kontokorentní účty a to jednak u GE 
Money Bank, u které má povolen debet až do 21 milionů Kč  a dále také u Komerční 
banky, která nabízí kontokorentní úvěr do 5 milionů Kč. Úrokové sazby u kontokorentu 
se pohybují okolo 5 %, což je spíše nízká sazba. Konkrétně se stanovuje jako PRIBOR 
+ 1,3 %. Roční úroky z kontokorentního úvěru se pohybují okolo 3 milionů Kč. 
Společnost má tedy relativně výhodné podmínky pro čerpání kontokorentu. Významnou 
roli při tom hraje skutečnost, že je společnost zapojena do velkého koncernu 
AGROFERT (AG Holding), do kterého je začleněno více než 100 firem. Síla holdingu 
tedy umožní jednak vůbec možnost otevření kontokorentního účtu a jednak i výhodnější 
úrokové sazby.  
 
Kromě termínovaných vkladů, kontokorentního úvěru a klasických bankovních účtů 
společnost nevyužívá žádné další instrumenty peněžního trhu. Má pouze nakoupené 
akcie, které však nevlastní z důvodu spekulace, ale za účelem získání účasti na řízení, o 
čemž již jednou byla zmínka.  
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4.5 Shrnutí výsledků analýzy 
Společnost Zvos Hustopeče, a. s. je středně velký podnik zabývající se zemědělskou 
výrobou a to jak rostlinnou, tak i živočišnou. Od roku 2007 je součástí koncernu 
AGROFERT.  Má tři klíčové zákazníky a několik tisíc drobných příležitostných 
odběratelů. Působí pouze v jihomoravském regionu, kde je však její tržní pozice 
významná.  
 
Finanční analýza ukázala, že společnost málo zhodnocuje vložený kapitál. Je udržována 
příliš nízká okamžitá likvidita. Společnost je zadlužena jen asi ze 30 %. Vlastní příliš 
mnoho dlouhodobého majetku, který je nedostatečně využíván.   
 
Společnost využívá pro sledování pohledávek z obchodních styků počítačový program 
Horry Zlín. Společnost nemá žádné nevymahatelné pohledávky, pouze některé 
vystavené faktury jsou zaplaceny v řádech několika týdnů po termínu splatnosti. 
 
Společnost se příliš nevěnuje cash managementu. Přebytečnou hotovost ukládá na 
termínované účty.   
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5 Návrhy na efektivnější řízení peněžních toků 
Uvedené návrhy jsou zaměřeny na zlepšení finančního zdraví a následně je uveden 
podrobný finanční plán na nadcházející roky.  
 
Další doporučení se týkají problematiky credit managementu. Bude popsáno, na které 
subjekty se má společnost obrátit při hodnocení bonity nových klientů, jaké změny má 
provést v informačním systému za účelem monitorování vzniklých pohledávek, jak má 
urychlit inkaso, pokud potřebuje peníze od klientů dříve než v době splatnosti, či jak 
efektivně vymáhat neuhrazené pohledávky.   
 
Ke cash managementu není uvedeno příliš mnoho návrhů. V současné době, kdy 
propukla finanční a následně i ekonomická krize, není vhodné, resp. je příliš rizikové, 
nakupovat akcie či podnikové dluhopisy a mnohem lepší je využít bankovních 
vkladových služeb.  
 
 
 
5.1 Doporučení ke zlepšení finanční situace 
Provedená finanční analýza ukázala několik nedostatků. Budou uvedena doporučení 
k dosažení příznivějších hodnot okamžité likvidity, vedle toho podám návrhy, jak 
zlepšit cash flow a jaká opatření udělat ke zvýšení dob obratu majetku.    
 
 
5.1.1 Jak dosáhnout příznivých hodnot ukazatelů likvidity    
Na základě provedené finanční analýzy bylo zjištěno, že zatímco běžná likvidita 
dosahuje doporučovaných hodnot, pohotová a zejména okamžitá likvidita je udržována 
na velmi nízké úrovni. Znamená to, příliš mnoho peněz je vázáno právě v zásobách, což 
je nejméně likvidní složka oběžného majetku. Důvodem držení vysoké úrovně zásob 
jsou obavy ze ztráty důležitých zákazníků. Na financování zásob navíc společnost musí 
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čerpat kontokorentní úvěr, který by jinak mohl být využit za jinými účely. Členění 
zásob na jednotlivé položky je uvedeno v tabulce č. 12.  
 
Tabulka č. 12: Členění zásob 
Druh zásob Položka Stav v Kč 
Materiál 
Nakoupená krmiva a steliva 457 931 
Stavební materiál 32 804 
Náhradní díly ke strojům 165 418 
Pohonné hmoty 861 178 
Mazadla 253 755 
Pracovní oděvy, obuv, ochranné pomůcky 11 579 
DKP 45 828 
Ostatní materiál 3 668 392 
Potraviny v kuchyni 219 915 
Materiál pro zpracovnu 168 711 
Materiál celkem  5 885 511 
Nedokončená 
výroba Nedokončená výroba 16 453 759 
Výrobky 
Výrobky rostlinné výroby 25 911 387 
Výroba vlastní krmné směsi 701 563 
Výrobky živočišné výroby 303 858 
Krevní séra 1 985 020 
Výrobky - víno 200 508 
Výrobky celkem  29 102 336 
Zvířata 
Skot 7 899 888 
Prasata 2 679 817 
Hlídací pes 8 000 
Zvířata celkem 10 587 705 
Zboží Zboží na skladě 246 257 
Zásoby  Celkem 62 275 568 
 
Doporučoval bych tedy společnosti, aby část zásob zpeněžila. Nejlépe lze převést na 
peníze pochopitelně hotové výrobky popř. zboží. Společnost by si měla „hýčkat“ 
především své tři klíčové zákazníky.  Většího objemu prodeje a tedy i vyšších tržeb 
dosáhne tehdy, pokud jim stanoví příznivější obchodní podmínky, měla by jim tedy 
poskytnout delší dobu splatnosti a zároveň nabídnout skonto pro případ dřívější platby, 
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o čemž se podrobněji zmíním v následujícím odstavci. Z tabulky je patrné, že více než 
třetinu zásob tvoří výrobky rostlinné výroby. Tyto produkty od společnosti odebírá ZZN 
Pomoraví, proto by se společnost měla zaměřit právě na tohoto zákazníka.   
 
Výše skonta by však neměla být stanovena v jakékoli výši. Při stanovení procentní 
slevy z ceny při dřívějším placení by mělo být přihlédnuto k aktuální úrokové míře z 
krátkodobých úvěrů. Společnost by tedy svým klientům měla poskytnout takové skonto, 
aby se jejímu klientovi vyplatilo zaplatit dříve. Protože úrokové sazby z úvěrů jsou 
obvykle stanoveny jako roční, je pro srovnání nezbytné přepočítat skonto na roční 
úrokovou sazbu. Klient pak bude ochoten zaplatit dříve pouze tehdy, bude-li přepočtená 
sazba skonta vyšší nebo alespoň rovna úrokům z krátkodobých úvěrů.  
 
Samozřejmě není vhodné přistupovat ke všem klientům stejně a každému poskytovat 
stejné skonto. Je nutné zohlednit, jak je daný odběratel pro společnost významný. Sazba 
skonta pro jednoho konkrétního zákazníka by neměla být stanovena jednou provždy na 
stejné úrovni, ale měla by být pohyblivá, protože se mění úrokové sazby. Společnost by 
si měla uvědomit i skutečnost, že s měnící se situací na trhu se mění i množství 
investičních příležitostí, ať už se jedná o finanční nebo reálné investice. Pokud se tedy 
naskytne těchto příležitostí hodně, jistě společnost více ocení, když potřebné peníze 
získá od klientů dříve, a proto je bude  motivovat vyšším skontem.       
 
Nyní bude na konkrétním praktickém příkladě přiblíženo, jak by společnost Zvos 
Hustopeče a.s. měla postupovat při stanovování skonta. Základní vztah, který se pro 
výpočet skonta používá, je následující:   
 
(1 - is) * (1 + (ik/360) * d) = 1 
 
Použité symboly znamenají: 
H = hodnota pohledávky 
is  = sazba skonta v indexním tvaru 
ik = úroková sazba z krátkodobého úvěru v indexním tvaru 
d = doba ode dne, kdy lze naposledy uplatnit skonto, do doby splatnosti pohledávky 
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V tabulce č. 13 jsou návrhy, jak stanovit skonto pro případ dřívější platby. Doba 
splatnosti faktury je stanovena na 60 dnů, což je zcela běžné v českém podnikatelském 
prostředí. Ostatní faktory, tedy jak úroková míra z úvěrů, tak požadovaná úhrada, jsou 
proměnlivé.    
 
Tabulka č. 13: Návrhy sazeb skonta 
Požadovaná 
úhrada 
Sazba skonta při různých úrokových sazbách  
5 5,5 6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10 
okamžitě 0,83 0,91 0,99 1,07 1,15 1,23 1,32 1,40 1,48 1,56 1,64 
do 5 dnů 0,76 0,83 0,91 0,98 1,06 1,13 1,21 1,28 1,36 1,43 1,50 
do 10 dnů 0,69 0,76 0,83 0,89 0,96 1,03 1,10 1,17 1,23 1,30 1,37 
do 15 dnů 0,62 0,68 0,74 0,81 0,87 0,93 0,99 1,05 1,11 1,17 1,23 
do 20 dnů 0,55 0,61 0,66 0,72 0,77 0,83 0,88 0,94 0,99 1,04 1,10 
do 25 dnů 0,48 0,53 0,58 0,63 0,68 0,72 0,77 0,82 0,87 0,92 0,96 
do 30 dnů 0,41 0,46 0,50 0,54 0,58 0,62 0,66 0,70 0,74 0,79 0,83 
do 35 dnů 0,35 0,38 0,41 0,45 0,48 0,52 0,55 0,59 0,62 0,66 0,69 
do 40 dnů 0,28 0,30 0,33 0,36 0,39 0,41 0,44 0,47 0,50 0,53 0,55 
do 45 dnů 0,21 0,23 0,25 0,27 0,29 0,31 0,33 0,35 0,37 0,39 0,41 
do 50 dnů 0,14 0,15 0,17 0,18 0,19 0,21 0,22 0,24 0,25 0,26 0,28 
do 55 dnů 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 0,10 0,11 0,12 0,12 0,13 0,14 
 
Aplikace skonta bude vysvětlena na situaci, kdy společnost požaduje, aby klient zaplatil 
okamžitě a současně úroková sazba je 5 % p.a. Předpokládá se ještě, že klient bude mít 
peněžní prostředky na zaplacení až v době splatnosti, a tudíž si bude muset na 60 dní 
půjčit úvěr. Pokud tedy nabídne společnost Zvos Hustopeče a. s. skonto právě ve výši 
0,83 %, pak bude pro zákazníka možnost zaplatit okamžitě se slevou a vzít si úvěr 
stejně výhodné jako zaplatit bez slevy v době splatnosti pohledávky. Společnost si tedy 
nemůže být jista, zda platbu dostane okamžitě nebo až za 60 dní. Pokud nutně potřebuje 
peníze hned, musí svého zákazníka motivovat o něco vyšším skontem.    
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5.1.2 Jak dosáhnout příznivých hodnot ukazatele obratu aktiv 
Finanční analýza ukázala, že společnost Zvos Hustopeče, a. s. vlastní příliš mnoho 
majetku, který není dostatečně využíván. V jiných podnicích je tomu podobně, ale 
průměrná hodnota ukazatele obratu aktiv v oboru zemědělství je zhruba dvakrát vyšší. 
Řešením by bylo buď část majetku prodat nebo lépe využít jeho výrobní kapacitu. 
V tabulkách č. 14 a 15 je uveden nepotřebný majetek, který by měl být prodán.  
 
První tabulka obsahuje seznam odepisovaného majetku, který již ve společnosti není 
využíván a měl by být tedy prodán. Společnost sice zatím ještě nenašla konkrétní 
odběratele, ale její management je přesvědčen o prodejnosti majetku. V tabulce je 
uvedena jak pořizovací, tak také zůstatková cena, rok pořízení majetku a u nemovitostí 
(budov) je uvedena i obec, ve které se tento majetek nachází. Aktuální hodnota majetku, 
tedy finanční částka, kterou by společnost v případě prodeje mohla získat, není sice 
známa, ale společnost by chtěla uvedený majetek prodat alespoň za zůstatkovou cenu.  
 
Tabulka č. 14: Odepisovaný majetek k prodeji 
Majetek Rok pořízení Umístění 
Pořizovací 
cena (v Kč) 
Zůstatková 
cena (v Kč) 
Výrobní haly (2 kusy 
výrobních hal včetně pozemku 
a přípojky plynu) 
1996, 
2000 Přibice 3 084 154,56 2 088 035,56 
Holubníky (2 kusy hal na 
cizích pozemcích) 2003 Hustopeče 300 525,00 220 370,00 
Vinný sklep 1966 Hustopeče (Thurhandl) 36 665,00 59,32 
Technologická linka na výkrm 
brojlerů 1999 ----------- 1 683 560,00 1 683 560,00 
Celkem  ------- ----------- 5 104 904,56 3 992 024,88 
 
Ve druhé tabulce je uveden naopak majetek neodepisovaný, což jsou pozemky, které 
leží ladem a nejsou užívány z důvodu ztížené dostupnosti.  
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Tabulka č. 15: Pozemky k prodeji 
Parcelní číslo Výměra   (v m2) 
Aktuální 
hodnota   
( v Kč) 
1155/2   4 248   35 000 
1151/5   1 370   20 400 
1151/2   2 146   20 100 
1148/1   2 635   18 120 
1130/2   1 331   13 500 
Celkem 11 730 107 120 
 
Zvos Hustopeče, a. s. navíc každoročně hodně investuje do nového a moderního 
výrobního zařízení. U každé investice by měla pečlivě zvážit, zda se jí vůbec vyplatí. 
Především by měla k hodnocení efektivnosti investice použít metodu čisté současné 
hodnoty, protože tento ukazatel bere v úvahu peněžní toky, což je mnohem důležitější 
než pouze zisk nebo náklady spojené s touto investicí. Pokud se investice do nového 
výrobního zařízení  podle těchto metod nevyplatí, je lepší, když společnost bude nadále 
používat starší stroje, který jsou sice již odepsané, ale stále jsou v provozuschopném 
stavu. 
 
 
5.1.3 Jak zlepšit cash flow 
Na cash flow nepříznivě působí skutečnost, že společnost chce svým zákazníkům více 
poskytovat obchodní úvěry. Doporučil bych jednak poskytovat skonto za dřívější 
platbu, o čemž již byla řeč, a také odprodej části pohledávek specializované 
faktoringové společnosti, což podrobněji popíšu až v návrzích na zefektivnění credit 
managementu.   
S rostoucími tržbami se zvyšují i zásoby, což také negativně ovlivní cash flow. Je nutné 
si uvědomit, že v zásobách jsou vázány peníze, a že tedy neplatí pravidlo čím více je na 
skladě zásob, tím lépe. Zásoby je potřeba optimalizovat.  
 
Společnost by měla více využívat služeb leasingových společností. Kromě klasického 
finančního leasingu by mohla využít i tzv. zpětného leasingu. Může třeba některé 
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pozemky prodat leasingové společnosti a následně si je zpět pronajmout formou 
finančního leasingu. Tuto službu, která je také anglicky označována jako „sale and lease 
back“ nabízí např. společnosti Bohemia, s.r.o., HK Leasing, UNILEASING, DS 
Leasing nebo SINCOM Leasing, a.s.    
 
Provozní leasing dosud společnost nevyužila, pouze uplatnila outsourcing některých 
služeb – např. kombajn na sklizeň hroznů od společnosti AGROTEC nebo kombajn na 
cukrovku. Společnost Zvos Hustopeče, a. s. v současné době totiž vlastní pouze tři 
kombajny.   
 
 
     
5.2 Finanční plán 
V tabulkách č. 16 až 24 je zobrazen finanční plán společnosti Zvos Hustopeče, a. s. na 
nejbližší čtyři roky.  
 
Při plánování byla použita metoda procentního podílu na tržbách a to samozřejmě jen u 
těch položek, které mají přímý vztah k tržbám. Pouze u nákladů na materiál a energii, 
což tvoří největší část variabilních nákladů, byla navržena oproti původnímu plánu 
jejich úspora v každém roce o 10 %. Snížení ostatních položek nákladů by bylo 
nevhodné nebo nemožné. 
 
Pokud jde o plán investic, předpokládal jsem, že společnost usoudila, že všechny tyto 
investice se jí vyplatí, jinými slovy, že zhodnotila efektivnost každé z těchto investic 
pomocí dynamických metod jako jsou čistá současná hodnota, index rentability a vnitřní 
výnosové procento, popř. použila ukazatel doby návratnosti.  V následujících obdobích 
plánuje společnost Zvos Hustopeče, a. s. investice uvedené v tabulce č. 16. 
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Tabulka č. 16: Plán investic 
Rok  Pořizovaný majetek Investovaná částka 
(v tis. Kč) 
2008 
Nákup pozemků 24 228 
Modernizace technologie kravína Uherčice 4 000 
Modernizace Moravanky 500 
Požární nádrž Uherčice 2 094 
Sběrací vůz FARO 1 000 
Traktor Ford 7050 210 PS 2 300 
Odlisťovač 150 
Mulčovač 300 
Traktor New Holland 1 000 
Výměna pásových dopravníků zrnin 1 100 
Radličkový kypřič 1 300 
2009 
Nákup pozemků 27 432 
Modernizace technologie kravína Uherčice 8 000 
Traktorový přívěs MEGA 20 1 000 
Lis na hrozny 3 000 
2010 
Nákup pozemků 26 000 
Modernizace technologie kravína Uherčice 8 000 
Modernizace sklepního hospodářství 4 000 
2011 
Nákup pozemků 26 000 
Modernizace technologie kravína Uherčice 8 000 
Modernizace sklepního hospodářství 4 000 
 
Pokud jde o plán externích zdrojů financování, měla by si společnost vzít úvěry a to jak 
krátkodobé, tak i dlouhodobé. Na základě provedené finanční analýzy totiž usuzuji, že 
společnost si může dovolit použít více cizích zdrojů a především by měla využít 
možnost toho, že jako součást koncernu Agrofert získá úvěry za mnohem výhodnějších 
podmínek.  
 
5.2.1   Popis plánované rozvahy a plánovaného výkazu zisků a ztrát 
Údaje v rozvaze jsou stavy položek aktiv (stav netto) a pasiv vždy ke konci daného 
roku. Pokud jde o výkaz zisků a ztrát, jsou zde zachyceny výnosy a náklady za období 
(v tomto případě rovněž za kalendářní rok).   
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Tabulka č. 17: Plán aktiv na roky 2008 – 2011 (v tis. Kč): 
Položky aktiv 2008  2009 2010 2011 
Pozemky 36 314 63 746 89 746 115 746 
Stavby 121 750 113 939 106 128 98 317 
Samostatné movité věci 28 157 23 577 17 797 10 817 
Základní stádo a tažná zvířata 1 359 0 0 0 
Podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 200 200 200 200 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a 
podíly 12 984 12 984 12 984 12 984 
Jiný dlouhodobý finanční majetek 7 989 7 989 7 989 7 989 
Materiál 9 048 10 043 11 148 12 374 
Nedokončená výroba a polotovary 6 410 7 115 7 898 8 767 
Výrobky 29 781 33 057 36 694 40 730 
Zvířata 15 109 16 771 18 616 20 664 
Zboží 279 309 343 381 
Pohledávky  
z obchodních vztahů 19 837 22 019 24 441 27 129 
Stát - daňové pohledávky 195 217 241 267 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 186 207 230 255 
Dohadné účty aktivní 83 92 103 114 
Jiné pohledávky -48 -56 -64 -72 
Peníze 392 435 483 536 
Účty v bankách 3 393 3 767 4 181 4 641 
Náklady příštích období 996 196 0 0 
Příjmy příštích období 12 370 13 731 15 241 16 917 
Aktiva celkem 306 784 330 338 354 399 378 756 
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Tabulka č. 18: Plán pasiv na roky 2008 – 2011 (v tis. Kč): 
Položky pasiv 2008  2009 2010 2011 
Základní kapitál 101 430 101 430 101 430 101 430 
Ostatní kapitálové fondy 1 154 1 154 1 154 1 154 
Oceňovací rozdíly z přecenění 
majetku a závazků -3 215 -3 215 -3 215 -3 215 
Zákonný rezervní fond 22 617 22 617 22 617 22 617 
Statutární a ostatní fondy 71 432 71 432 71 432 71 432 
Nerozdělený zisk minulých let 3 598 3 891 7 467 8 428 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 293 3 576 961 3 471 
Rezervy 9 520 14 280 19 040 23 800 
Jiné dlouhodobé závazky 15 796 25 270 38 096 55 922 
Odložený daňový závazek 693 645 597 549 
Krátkodobé závazky z obchodního 
styku 24 282 26 953 29 918 33 209 
Závazky k zaměstnancům 1 148 1 274 1 414 1 570 
Závazky ze soc. zab.  a zdrav. poj. 1 116 1 238 1 374 1 526 
Stát - daňové závazky a dotace 796 883 981 1 088 
Krátkodobé přijaté zálohy 97 107 119 132 
Dohadné účty pasivní 229 254 282 313 
Jiné krátkodobé závazky 153 170 189 209 
Dlouhodobé bankovní úvěry 36 076 34 762 39 296 29 330 
Krátkodobé bankovní úvěry 19 000 23 128 34 034 25 462 
Výnosy příštích období 569 489 409 329 
Pasiva celkem 306 784 330 338 354 399 378 756 
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Tabulka č. 19: Plánovaný výkaz zisků a ztrát na roky 2008 – 2011 (v tis. Kč): 
Položky výnosů/nákladů 2008 2009 2010 2011 
Tržby za prodej zboží 4 504 4 999 5 548 6 159 
Náklady vynaložené na prodej 
zboží 3 209 3 562 3 954 4 389 
Tržby za prodej vlastních výrobků 
a služeb 152 135 168 868 187 443 208 062 
Změna stavu zásob vlastní činnosti 3 244 3 601 3 998 4 437 
Spotřeba materiálu a energie 82 621 91 790 101 798 112 995 
Služby 26 818 29 769 33 043 36 678 
Mzdové náklady 29 365 32 595 36 181 40 161 
Náklady na soc. zab. a zdrav. poj. 10 231 11 356 12 605 13 992 
Daně a poplatky 1 685 1 870 2 076 2 304 
Odpisy dl. nehm. a hm. majetku 27 827 25 750 25 591 26 791 
Tržby z prodeje dl. majetku 7 000 6 000 0 0 
Tržby z prodeje materiálu 13 475 14 956 16 602 18 428 
Prodaný materiál 11 996 13 317 14 781 16 407 
Ostatní provozní výnosy 23 806 26 425 29 332 32 558 
Ostatní provozní náklady 5 565 6 178 6 857 7 612 
Provozní výsledek hospodaření 4 847 8 742 6 037 8 315 
Tržby z prodeje cenných papírů a 
podílů 4 000 4 000 4 000 4 000 
Výnosové úroky 32 38 42 46 
Nákladové úroky 4 800 5 588 5 672 5 614 
Ostatní finanční výnosy 1 996 1 996 1 996 1 996 
Ostatní finanční náklady 6 000 6 000 6 000 6 000 
Finanční výsledek hospodaření -4 772 -5 554 -5 634 -5 572 
Splatná daň z příjmů za běžnou 
činnost 0 0 0 0 
Odložená daň z příjmů za běžnou 
činnost -218 -388 -558 -728 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 293 3 576 961 3 471 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním 75 3 188 403 2 743 
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Z provedeného finančního plánu vyplývá, že tato společnost ve všech čtyřech obdobích 
bude sice vykazovat zisk, ten však bohužel nebude příliš vysoký.  
 
V tabulce č. 20 jsou uvedeny plánované hodnoty poměrových ukazatelů finanční 
analýzy pro roky 2008 až 2009. Vzorce pro výpočet a jednotky byly uvedeny již 
v analytické části.  
 
Tabulka č. 20: Plánované hodnoty ukazatelů finanční analýzy na roky 2008 - 2011: 
Skupiny 
ukazatelů Název ukazatele 
Plánované hodnoty ukazatelů 
2008 2009 2010 2011 
Ukazatele 
rentability 
Rentabilita investovaného 
kapitálu 1,580 2,646 1,703 2,195 
Rentabilita aktiv 0,096 1,083 0,271 0,916 
Rentabilita vlastního 
kapitálu 0,148 1,780 0,476 1,691 
Rentabilita tržeb 0,187 2,057 0,498 1,620 
Ukazatele 
likvidity 
Běžná likvidita 1,808 1,740 1,527 1,823 
Pohotová likvidita 0,445 0,494 0,434 0,518 
Okamžitá likvidita 0,081 0,078 0,068 0,082 
Ukazatele 
aktivity 
Obrat aktiv 0,511 0,526 0,545 0,566 
Obrat stálých aktiv 0,750 0,782 0,822 0,871 
Obrat zásob 2,584 2,584 2,584 2,584 
Obrat pohledávek 7,734 7,735 7,735 7,736 
Doba obratu zásob 139,338 139,338 139,341 139,341 
Doba obratu pohledávek 46,547 46,544 46,543 46,538 
Doba obratu krátkodobých 
závazků 107,608 111,824 127,425 106,727 
Ukazatele 
zadluženosti 
Celková zadluženost 0,357 0,392 0,430 0,460 
Koeficient samofinancování 0,643 0,608 0,570 0,542 
Ukazatel kapitálové 
struktury 0,555 0,644 0,756 0,845 
Úrokové krytí 1,010 1,564 1,064 1,481 
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Z tabulky tedy vyplývá, že podle  plánu dojde v příštích čtyřech letech k drobnému 
zlepšení finanční situace. Příznivě se bude vyvíjet jak rentabilita podnikových činností, 
tak také všechny tři stupně podnikové likvidity. Ukazatele aktivity se budou měnit 
pouze nepatrně. Zadluženost vzroste z 30 % na 45 %, což se blíží optimální úrovni.    
 
 
Pro nejbližší dvě účetní období, tedy pro roky 2008 a 2009 byl zpracován i plán příjmů 
a výdajů a to přímou metodou. Krátkodobý plán cash flow je velmi důležité sestavit, 
protože umožňuje odhalit možné výkyvy příjmů a výdajů během jednoho účetního 
období. Další jeho předností je, že včas dokáže upozornit na blížící se problémy, které 
by mohly vyústit až v platební neschopnost.    
 
Peněžní toky jsou naplánovány s přesností na měsíce, přičemž jak příjmy, tak také 
výdaje jsou rozděleny do jednotlivých skupin, protože podrobné členění by jednak 
nebylo tak přehledné a navíc by to bylo příliš rozsáhlé. Finanční částky jsou uvedeny 
v tis. Kč.  
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   Tabulka č. 21: Plán příjmů a výdajů na I. pololetí 2008 (v tis. Kč): 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Plán cash flow na I. pololetí 2008 Leden Únor Březen Duben Květen Červen 
Počáteční stav peněz 3 410 8 625 12 604 14 574 19 672 17 504 
Příjmy 
Prodané výrobky a zboží 18 126 18 011 7 379 7 633 7 438 7 951 
Poskytnuté služby 1 157 1 272 1 153 899 1 094 1 160 
Prodej dlouhodobého 
majetku a materiálu 3 654 5 687 4 587 3 698 680 41 
Přeplatek DPH 479 0 784 548 0 635 
Náhrada škody od 
pojišťovny 0 58 115 0 0 61 
Dotace 468 273 117 745 595 169 
Poskytnuté bankovní úvěry 4 587 0 0 3 254 0 0 
Celkem 28 471 25 301 14 135 16 777 9 807 10 017 
Výdaje 
Spotřebovaný materiál 11 301 11 257 4 500 4 476 4 581 7 002 
Nájemné 855 775 388 410 415 353 
Externí služby 2 447 2 527 1 073 1 051 1 046 2 139 
Úroky, bankovní poplatky a 
ostatní finanční náklady 349 319 247 298 354 446 
Splátky bankovních úvěrů 911 821 954 1 056 745 354 
Osobní náklady 3 169 3 047 3 412 3 154 3 325 3 185 
Nákup dl. majetku 2 547 1 456 564 654 985 118 
Nákup zboží 291 289 295 325 314 356 
Daně a poplatky 697 437 568 158 54 5 
Pojistné 689 394 164 97 156 41 
Celkem 23 256 21 322 12 165 11 679 11 975 13 999 
Konečný stav peněz 8 625 12 604 14 574 19 672 17 504 13 522 
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Tabulka č. 22: Plán příjmů a výdajů na II. pololetí 2008 (v tis. Kč): 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Plán cash flow na II. pololetí 2008 Červenec Srpen Září Říjen Listopad Prosinec 
Počáteční stav peněz 13 522 16 214 12 045 7 238 953 586 
Příjmy 
Prodané výrobky a zboží 24 857 8 618 9 840 13 725 16 411 20 000 
Poskytnuté služby 2 192 1 373 1 372 1 301 600 1 404 
Prodej dl. majetku a 
materiálu 0 1 457 37 38 3 5 593 
Přeplatek DPH 1 020 475 0 925 0 569 
Náhrada škody od 
pojišťovny 0 0 265 0 341 0 
Dotace 4 064 744 295 770 227 687 
Poskytnuté bankovní 
úvěry 0 0 14 242 4 122 6 472 7 612 
Celkem 32 133 12 667 26 051 20 881 24 054 35 865 
Výdaje 
Spotřebovaný materiál 22 803 7 049 11 663 8 524 8 941 11 290 
Nájemné 331 220 333 309 338 730 
Externí služby 1 677 2 052 2 079 1 663 1 101 2 935 
Úroky, bankovní 
poplatky a ostatní 
finanční náklady 
269 248 358 317 351 368 
Splátky bankovních 
úvěrů 550 59 5 059 8 602 3 135 7 452 
Osobní náklady 3 123 3 417 3 137 3 121 3 079 3 154 
Nákup dl. majetku 111 1 744 5 073 3 722 6 455 5 468 
Nákup zboží 354 271 321 287 272 301 
Daně a poplatky 175 1 401 50 437 507 654 
Pojistné 48 375 2 785 184 242 314 
Celkem 29 441 16 836 30 858 27 166 24 421 32 666 
Konečný stav peněz 16 214 12 045 7 238 953 586 3 785 
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Tabulka č. 23: Plán příjmů a výdajů na I. pololetí 2009 (v tis. Kč): 
Plán cash flow na I. pololetí 2009 Leden Únor Březen Duben Květen Červen 
Počáteční stav peněz 3 785 1 021 1 086 1 685 918 1 639 
Příjmy 
Prodané výrobky a zboží 20 120 19 992 8 191 8 473 8 256 8 826 
Poskytnuté služby 1 284 1 412 1 280 998 1 214 1 288 
Prodej dl. majetku a 
materiálu 698 1 789 2 456 1 154 2 546 2 247 
Přeplatek DPH 645 765 965 0 1 451 917 
Náhrada škody od 
pojišťovny 125 154 59 21 0 0 
Dotace 458 758 817 659 1 214 683 
Poskytnuté bankovní úvěry 7 985 9 654 8 569 9 452 8 489 9 487 
Celkem 31 315 34 524 22 337 20 757 23 171 23 447 
Výdaje 
Spotřebovaný materiál 12 544 12 495 4 995 4 968 5 085 7 772 
Nájemné 949 860 431 455 461 392 
Externí služby 2 716 2 805 1 191 1 167 1 161 2 374 
Úroky, bankovní poplatky a 
ostatní finanční náklady 365 361 391 397 413 456 
Splátky bankovních úvěrů 6 458 7 856 6 589 6 123 6 789 5 325 
Osobní náklady 3 518 3 382 3 787 3 501 3 691 3 535 
Nákup dl. majetku 5 668 5 456 3 214 4 269 4 269 3 654 
Nákup zboží 323 321 327 361 349 395 
Daně a poplatky 774 485 630 175 60 65 
Pojistné 765 437 182 108 173 46 
Celkem 34 079 34 459 21 738 21 524 22 450 24 014 
Konečný stav peněz 1 021 1 086 1 685 918 1 639 1 072 
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Tabulka č. 24: Plán příjmů a výdajů na II. pololetí 2009 (v tis. Kč): 
Plán cash flow na II. pololetí 2009 Červenec Srpen Září Říjen Listopad Prosinec 
Počáteční stav peněz 1 072 1 751 1 538 2 105 1 782 2 174 
Příjmy 
Prodané výrobky a zboží 27 591 9 566 10 922 15 235 18 216 22 200 
Poskytnuté služby 2 433 1 524 1 523 1 444 666 1 558 
Prodej dl. majetku a 
materiálu 1 984 2 256 3 564 0 0 0 
Přeplatek DPH 0 1 456 2 025 125 435 312 
Náhrada škody od 
pojišťovny 0 0 0 0 0 0 
Dotace 1 548 1 769 2 816 749 589 781 
Poskytnuté bankovní 
úvěry 8 589 9 891 10 568 8 489 6 874 8 547 
Celkem 42 145 26 462 31 418 26 042 26 780 33 398 
Výdaje 
Spotřebovaný materiál 25 311 7 824 12 946 9 462 9 925 12 532 
Nájemné 367 244 370 343 375 810 
Externí služby 1 861 2 278 2 308 1 846 1 222 3 258 
Úroky, bankovní 
poplatky a ostatní 
finanční náklady 
432 459 478 465 469 452 
Splátky bankovních 
úvěrů 5 689 5 931 4 111 6 632 6 325 6 111 
Osobní náklady 3 467 3 793 3 482 3 464 3 418 3 501 
Nákup dl. majetku 3 698 3 874 3 654 3 145 3 521 3 298 
Nákup zboží 393 301 356 319 302 334 
Daně a poplatky 194 1 555 56 485 563 726 
Pojistné 53 416 3 091 204 269 349 
Celkem 41 466 26 675 30 851 26 365 26 388 31 371 
Konečný stav peněz 1 751 1 538 2 105 1 782 2 174 4 202 
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5.3 Návrhy na zefektivnění credit managementu 
V oblasti řízení obchodních úvěrů jsou uvedeny návrhy týkající se jak prověřování 
bonity klienta, tak také efektivního vymáhání pohledávek po splatnosti, které i přes 
všechna preventivní opatření mohou vzniknout.  
 
 
5.3.1 Prověřování bonity klienta 
Příčinou toho, proč společnost Zvos Hustopeče, a. s. má hodně pohledávek po lhůtě 
splatnosti, je nedostatečně prověřená bonita nových klientů. Jedná se o preventivní 
činnost, která má předejít možnému vzniku nevymahatelných pohledávek. Vyplatí se 
investovat peněžní prostředky do prověření bonity klienta, protože vymáhání již 
vzniklých pohledávek po splatnosti pak může být mnohem dražší.  
 
Je vhodné využít i jiné zdroje pro získání informací o klientovi než jenom jeho banku 
nebo obchodní partnery. Tyto instituce jsou méně nebo více napojeny na klienta a 
mohou tak poskytnout zkreslené nebo dokonce nepravdivé údaje. Mnoho informací o 
potenciálních klientech lze vyčíst i z nezávislých zdrojů, jako je např. internet nebo 
denní tisk.  
 
Navíc je tato společnost natolik velká, aby si mohla dovolit požádat některou referenční 
agenturu, která se přímo specializuje na rating, neboli na hodnocení bonity klienta. 
V České republice působí třeba Dun and Bradstreet, Creditreform nebo Coface Group. 
Společnost Zvos Hustopeče, a. s. by se tedy mohla obrátit na některou z těchto 
zmíněných institucí. Jako příklad je uveden v příloze č. 7 D&B rating, což je model 
hodnocení bonity, který používá agentura Dun and Bradstreet.    
 
Základní cena za rating jedné firmy činí 4 200 Kč + DPH 19 %. Pro členy Hospodářské 
komory je tato cena snížena na 3 600 Kč + DPH 19 %. Vedle toho je klientovi účtováno 
500 Kč + DPH 19 % za zpracování dokumentace pro rating do elektronické podoby 
popř. 300 Kč + DPH 19 % za zpracování tištěného ratingového certifikátu.   
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5.3.2 Zkvalitnění databáze klientů 
 V databázi nestačí evidovat jen základní údaje o klientech, zejména pokud jde o stálé a 
významné zákazníky. Kromě základních údajů je potřeba znát i roční provozní cash 
flow klienta a hlavně sumu pohledávek, které v danou chvíli společnosti Zvos 
Hustopeče, a.s. zákazník dluží. Z toho logicky vyplývá, že databáze by se měla 
pravidelně při každé změně aktualizovat.  
 
Důležité je také dbát o to, aby databáze nezabrala příliš mnoho místa v informačním 
systému společnosti. Měly by být zaznamenány pouze důležité údaje a každý z nich by 
měl být uveden pouze jednou. Dále navrhuji, aby si společnost vytvořila relační model a 
propojila tak pomocí tzv. primárního klíče data o klientech s jinými daty podle potřeby. 
Především by do modelu měla zahrnout takové datové objekty, jako jsou zákazník, 
výrobek a pohledávka. Atributy, které by se měly zjišťovat u vybraných objektů jsou 
následující: 
 
1) U zákazníka by se měla evidovat jeho obchodní firma a to včetně právní formy 
podnikání, dále jeho identifikační číslo (IČO), jeho adresa, telefon, e-mail a pro 
potřeby credit managementu také aktuální souhrnná hodnota pohledávek vůči 
společnosti Zvos Hustopeče a. s., 
2) U výrobku by v databázi měl být sledován druh výrobku, cena za jednotku, 
měrná jednotka, množství na skladě a datum dodání a vyskladnění, 
3) U pohledávky by se mělo zjišťovat číslo faktury neboli variabilní symbol, datum 
vystavení, datum splatnosti faktury, dále za co byla faktura vystavena a 
kontaktní osoba včetně telefonního čísla.  
 
 
5.3.3 Urychlování inkasa pohledávek 
Jak již bylo jednou zmíněno, společnost by měla svým zákazníkům poskytovat skonta a 
motivovat je tak k dřívější úhradě. Druhou možností, jak předčasně zpeněžit 
pohledávky, je využít služeb faktoringových společností. V příloze č. 6 jsou srovnány 
tři významné instituce poskytující faktoring a z nich je konkrétně pro společnost Zvos 
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Hustopeče, a. s. nejvhodnější KB Factoring, protože u této finanční instituce jsou 
relativně nízké poplatky a především stačí, když na ni klient ročně postoupí 10 milionů 
Kč, což je dvakrát méně než např. u ČSOB Factoringu.  
 
Společnost Zvos Hustopeče, a. s. by proto měla využít tuto výhodu a postoupit každý 
rok tomuto faktorovi právě zmíněných 10 milionů Kč. Je rozumnější uzavřít bezregresní 
formu faktoringu, která umožňuje přenášet  na faktora rizika nezaplacení. Je tedy 
vhodné toho využít a zbavit se tak vysokých nákladů na administrativu a na případné 
vymáhání. Samozřejmě se ale může stát, že faktoringová společnost některou 
pohledávku neodkoupí, protože bude pro ni příliš riziková. Pokud se tak stane, 
společnost by měla lépe zajistit pohledávku, např. vyšší smluvní pokutou, nebo tomuto 
klientovi příště obchodní úvěr vůbec neposkytnout a požadovat od něj okamžitou platbu 
v hotovosti.   
 
V případě uzavření smlouvy se společností ČSOB Factoring by ročně v souvislosti 
s odprodejem pohledávek společnosti Zvos Hustopeče, a. s. vznikly následující náklady: 
 
1) Výše provize by se pravděpodobně přiblížila ke svému maximu, protože by se 
jednalo o bezregresní faktoring, v případě úrovně 1,3 % z ceny by to činilo 
130 000 Kč ročně.   
2) Úroková sazba by byla uplatněna přibližně na úrovni 5 % p.a. Protože však 
faktor neposkytne okamžitě celou částku pohledávky, ale pouze 75 % - 90 %, 
vypočte se úrok z takto snížené částky. Společnost Zvos Hustopeče by byla 
novým klientem, a proto předpokládejme, že faktor bude opatrný, a poskytne 
zálohu pouze ve výši 75 % z hodnoty pohledávek, což je  7 500 000 Kč. Úrok 
by pak činil 375 000 Kč.  
 
Ostatní výdaje spojené s faktoringem by nevznikly. Celkem by tedy společnost Zvos 
Hustopeče, a.s. zaplatila společnosti KB Factoring 505 000 Kč ročně. 
 
Společnost Zvos by však vedle výdajů pocítila v souvislosti s faktoringem i některé 
finanční úspory a další pozitiva:  
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1) Pro úhradu závazků by nepotřebovala kontokorentní účet, což znamená, že by 
nemusela platit úroky v případě čerpání debetu ani by nemusela platit poplatky 
za vedení tohoto účtu.  
2) Společnost by nevykazovala pohledávky po lhůtě splatnosti nebo dokonce 
nevymahatelné pohledávky. 
3) Eliminovalo by se riziko, že by společnost nezaplatila závazky včas a běžely by 
jí úroky z prodlení 0,05 % za každý den.  
4) Společnost by získala peníze dříve a mohla by je dříve investovat. 
 
 
5.3.4 Vymáhání pohledávek po lhůtě splatnosti 
Vedle pokusu o smír a klasického soudního řízení, které mnohdy dlouho trvá, lze 
v současné době využít i alternativní způsoby, jak efektivněji a rychleji vymáhat 
pohledávky. Společnost by tedy mohla využít třeba rozhodčí řízení nebo požádat o 
pomoc některou vymáhací agenturu.  
 
Pokud se z některého dlužníka stane tzv. notorický neplatič, pak by společnost mohla 
zkusit spojit se i s ostatními věřiteli a proti tomuto dlužníku podat návrh na prohlášení 
konkurzu.  
 
 
5.3.5 Bezpečnější provádění plateb 
Pro Zvos Hustopeče, a. s. je velmi rizikové využívat pro bezhotovostní úhrady pouze 
klasické internetové bankovnictví. Tato společnost stejně jako mnohé jiné disponuje 
velkým množstvím peněz na účtu a může se tak snadno stát obětí různých hackerů, kteří 
se chtějí nabourat do bankovního systému. Doporučoval bych investovat do bezpečnosti 
platebního styku a navrhuji, aby si společnost pořídila speciální počítačový program pro 
provádění plateb, např. program Multicash.     
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5.4 Návrhy na zefektivnění cash managementu 
V rámci cash managementu navrhnu, kam má společnost Zvos Hustopeče krátkodobě 
investovat hotovost, neboli jaké služby finančního trhu má využít.  
 
 
5.4.1 Investování hotovosti 
Největším nedostatkem v oblasti cash managementu je, že společnost Zvos Hustopeče, 
a. s. všechny přebytečné peníze ukládá buď na krátkodobý termínovaný vklad, nebo je 
použije na splátky kontokorentního úvěru. Společnost by měla více využívat ty 
bankovní produkty, které přinášejí vyšší zhodnocení vkladů.   
 
Pokud jde o akcie, které společnost vlastní dlouhodobě za účelem získání podílu na 
řízení, jsem přesvědčen, že by je měla nabídnout k prodeji. Příznivé je skutečnost, že 
největší zájem o ně má právě koncern AGROFERT, v němž je společnost Zvos 
Hustopeče, a.s. začleněna, a o to více vhodné je tyto akcie prodat. Jejich držení by totiž 
nepřinášelo žádné dividendy ani jiné finanční odměny. Navíc si myslím, že právo na 
řízení emitující společnosti s sebou nese příliš mnoho rizik a odpovědnosti, a proto je 
lepší tyto akcie prodat, dokud jsou jejich kurzy ještě příznivé. Konkrétně bych doporučil 
prodat koncernu AGROFERT především akcie společnosti MILKAGRO, jejichž 
hodnota přesahuje 10 milionů Kč. Rovněž by měla tomuto koncernu nabídnout k 
prodeji i akcie Jižní Moravy Tvrdonice v souhrnné hodnotě necelé 4 miliony Kč, i když 
za ně moc peněz asi neutrží.        
 
Dále si myslím, že společnost má příliš mnoho běžných účtů, které již v současné době 
nepotřebuje. Za vedení každého účtu přitom musí platit nemalé poplatky. Nyní by 
společnosti na podnikání stačil jeden nebo dva klasické účty a ostatní by měla zrušit. 
Sice jsou i s rušením účtů spojeny poplatky, ale vyplatí se to. Především je nerozumné, 
že má společnost zřízen účet v eurech. Za prvé se zahraničím obchoduje pouze 
minimálně a za druhé banky umožňují z účtu, který je veden v korunách, platit v eurech 
a naopak připsanou platbu v eurech přepočítat na koruny.       
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Již několikrát bylo řečeno, že v době finanční krize není vhodné investovat do akcií či 
dluhopisů. Existují však i jiná finanční aktiva, do kterých investovat hotovost a těmi 
jsou bankovní vkladové služby. V příloze je uvedeno několik zajímavých produktů, 
které firmám nabízí Komerční banka. Tato banka byla vybrána proto, že je známá, má 
dlouholetou tradici, a tudíž je méně rizikové svěřit jí peněžní prostředky. Navíc má 
s touto bankou společnost Zvos Hustopeče, a. s. již mnoho zkušeností.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
85 
 
6 Závěr  
V analytické části byla nejprve provedena finanční analýza společnosti Zvos Hustopeče, 
a. s., která poukázala na některé nedostatky. Na začátku návrhové části pak bylo 
uvedeno několik rad na jejich odstranění. Doporučení se konkrétně týkala zlepšení 
hodnot okamžité likvidity, zvýšení doby obratu majetku a zlepšení cash flow.  
 
Následně byl vypracován finanční plán, který se skládal z plánované rozvahy na roky 
2008 až 2011, z plánovaného výkazu zisků a ztrát rovněž na roky 2008 až 2011 a plánu 
příjmů a výdajů, který byl zpracován přímou metodou a to na roky 2008 a 2009 
s přesností na měsíce. Finanční plán má společnosti dát jasnou představu, jak se bude 
vyvíjet finanční situace a vedle toho má posloužit k včasnému varování, že dochází 
k odchylkám od plánu. 
 
V návrzích týkajících se credit managementu bylo uvedeno, že by měla společnost při 
posuzování bonity klienta oslovit některou speciální ratingovou agenturu, aby měla 
kvalitnější podklady pro rozhodnutí o poskytnutí či neposkytnutí obchodního úvěru 
novým klientům. Dále bylo navrženo, jak má společnost za účelem monitoringu 
pohledávek zlepšit databázi klientů a která data má o zákaznících, pohledávkách a 
produktech shromažďovat a evidovat. 
 
Rovněž byla zhodnocena možnost faktoringu. Na základě kalkulace příjmů a výdajů, 
které by s faktoringovými službami byly spojeny, byla vybrána nejvhodnější 
faktoringová společnost. Alternativou, jak získat peníze od klientů dříve než v době 
splatnosti, je poskytování skonta, což je další problematika na kterou byla návrhová část 
práce zaměřena. Pomocí vzorce pro výpočet skonta bylo navrhnuto, jakou procentní 
slevu má společnost svému klientovi nabídnout při různých úrokových sazbách a 
rozdílné požadované době úhrady.  
 
Pokud jde o řízení hotovosti, bylo vydedukováno, že v současné době není příliš vhodné 
obchodovat s akciemi, či dluhopisy a mnohem rozumnější je využít bankovní produkty. 
Konkrétně je uvedeno v příloze č. 9, které produkty pro podniky nabízí Komerční 
banka, což je jedna z nejvýznamnějších českých finančních institucí.     
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8 Použité zkratky a symboly 
EAT …………………………………………………………..………… zisk po zdanění 
EBIT ………………………………………..……..……….. zisk před úroky a zdaněním 
EBT ……………………………………………………………….... zisk před zdaněním 
EBDIT ……………….……....... zisk před odpisy hmotného majetku, úroky a zdaněním 
EBITA ………………..…….. zisk před úroky, zdaněním a odpisy nehmotného majetku 
EBITDA …………...………………....... zisk před úroky, zdaněním a celkovými odpisy 
EPS ……………………..……………………………………… čistý zisk na jednu akcii 
EVA …………………..……………………..…………… ekonomická přidaná hodnota 
NWC ………………….………………………………………….. čistý pracovní kapitál 
DOZ ……………………………………………………………...….. doba obratu zásob 
DI ……………………………………………………...………. doba inkasa pohledávek 
DOP ……………………………………………………………….. doba odkladu plateb 
OCP …………………………………………………………….. obratový cyklus peněz 
CF ………………………………………………………………..………… peněžní tok 
N …………………...…… transakční náklady na proměnu finanční investice v hotovost 
σ2 ………………………………………………………………rozptyl hotovostních toků 
i …………………………………………………………….... alternativní úroková sazba 
H ………………………………………………………………...… hodnota pohledávky 
is  ………………………………………………………… sazba skonta v indexním tvaru 
ik ……………………………. úroková sazba na termínovaném vkladu v indexním tvaru 
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Příloha 1: Předmět podnikání společnosti Zvos Hustopeče, a. s.: 
 
1) zemědělská výroba 
 
2) zpracování, skladování a balení surovin vlastních  
i nakupovaných až po finální výrobky 
 
3) silniční motorová doprava 
 
4) hostinská činnost 
 
5) ubytovací služby 
 
6) provádění zemních prací 
 
7) práce polními mechanismy 
 
7) výroba krevních derivátů a biopreparátů pro  
použití v biologii, lékařství a farmacii 
 
9) pronájem vlastních výrobních prostředků jiným subjektům 
 
10) obchodní živnost - koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
 
11) řeznictví a uzenářství 
 
12) zprostředkovatelská činnost v zemědělství 
 
13) nákup, prodej a skladování paliv a maziv včetně jejich dovozu s výjimkou 
výhradního nákupu, prodeje a skladování paliv a maziv ve spotřebitelském 
balení do 50 kg na jeden  kus balení.  
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Příloha 2: Vývoj tržeb společnosti Zvos Hustopeče, a. s. v tis. Kč  
a podíly jednotlivých činností na těchto tržbách: 
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Příloha 3: Vývoj podílu společnosti Zvos Hustopeče, a. s. na trhu: 
 
 
* údaje o celkových tržbách, které byly vyprodukovány v zemědělském sektoru, byly 
převzaty ze statistik ministerstva průmyslu a obchodu 
 
V České republice působí v zemědělství přibližně 1 000 podnikatelských subjektů. 
Průměrně by tedy na jeden podnik připadalo jedno promile trhu. Tržní podíl společnosti 
Zvos Hustopeče, a.s. je asi dvakrát menší, tedy půl promile, i když se mírně zvyšuje.   
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Příloha 4: Procentní podíly jednotlivých položek na celkových stálých aktivech 
společnosti Zvos Hustopeče, a. s.: 
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Příloha 5: Oborové průměry poměrových ukazatelů: 
Skupiny 
ukazatelů Název ukazatele Jednotka 
Rok 
2001 
Rok 
2002 
Rok 
2003 
Rok 
2004 
Rok 
2005 
Rok 
2006 
Rok 
2007 
Ukazatele 
rentability 
ROI procenta 10,90 11,49 10,81 10,86 11,33 10,50 9,92 
ROA procenta 8,85 10,16 6,31 6,88 7,68 7,15 4,87 
ROE procenta 12,43 13,12 13,10 13,93 14,89 14,22 12,72 
ROS procenta 6,92 7,45 7,17 6,98 7,28 6,58 6,73 
Rent. nákladů procenta 5,95 7,05 6,97 6,85 7,82 7,00 7,65 
Ukazatele 
likvidity 
Běžná likvidita indexní tvar 1,20 1,51 1,38 1,37 1,64 1,64 1,29 
Pohotová likvidita indexní tvar 0,75 0,96 0,92 0,92 1,08 1,05 0,84 
Okamžitá 
likvidita 
indexní 
tvar 0,11 0,13 0,13 0,10 0,15 0,16 0,12 
Ukazatele 
aktivity 
Obrat aktiv počet obrátek 1,19 1,16 1,14 1,15 1,14 1,12 0,80 
Obrat stálých 
aktiv 
počet 
obrátek 2,51 2,59 2,36 2,32 2,24 2,17 1,53 
Obrat zásob počet obrátek 6,76 7,14 7,04 7,07 7,04 6,70 5,06 
Obrat pohledávek počet obrátek 4,74 4,78 3,99 3,96 4,21 4,34 3,16 
DO zásob dny 53,27 50,44 51,16 50,89 51,12 53,72 71,21 
DO pohledávek dny 76,00 75,34 90,22 90,94 85,54 82,95 113,96 
DO kr. závazků dny 80,43 62,15 73,74 76,17 77,12 78,69 120,05 
Ukazatele 
zadluženosti 
Celk. zadluženost indexní tvar 0,51 0,46 0,50 0,49 0,47 0,48 0,47 
Koeficient 
samofinancování 
indexní 
tvar 0,46 0,51 0,48 0,49 0,52 0,50 0,51 
Ukazatel kap. 
struktury 
indexní 
tvar 1,12 0,91 1,03 1,00 0,91 0,95 0,92 
Úrokové krytí indexní tvar 4,32 7,64 7,25 8,57 15,04 14,55 15,26 
Provozní 
ukazatele 
Produktivita tržeb mil. Kč / 1 zam. 2,39 2,38 2,37 2,53 2,66 2,72 2,46 
Produktivita 
přidané hodnoty 
mil. Kč / 
1 zam. 0,58 0,60 0,61 0,65 0,73 0,75 0,71 
Produktivita zisku mil. Kč / 1 zam. 0,18 0,21 0,24 0,24 0,26 0,26 0,24 
 
* vstupní údaje pro výpočet byly převzaty ze statistik ministerstva průmyslu a obchodu 
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Příloha 6: Podmínky odkupu pohledávek u vybraných faktorů: 
 Smluvní 
podmínky KB Factoring ČSOB Factoring NLB Factoring 
Záloha 
vyplacená 
dodavateli 
75 % - 90 %  
z hodnoty pohledávky 
až do výše 90 %  
z hodnoty pohledávky 
až do výše 90 %  
z hodnoty pohledávky 
Provize za 
poskytnuté 
služby 
0,4 % - 1,3 %  
z hodnoty pohledávky 
při ročním obratu 
klienta 20 mil. Kč 
1,2%  
z hodnoty pohledávek, 
při stoupajícím obratu 
klesá poplatek až  
k 0,2 % z obratu 
0,2 % - 1,4 %  
z hodnoty pohledávky 
Úrok 
úročení na úrovni 
sazeb krátkodobých 
bankovních úvěrů 
úročení na úrovni 
kontokorentního 
financování, sazby jsou 
vázány na PRIBOR 
1,5 % - 3,0 % nad 2 M 
sazbu (např. PRIBOR) 
Odměna 
za riziko 
neúčtuje se, v případě 
bezregresního 
faktoringu je již 
zahrnuta v provizi 
0,2 % - 0,35 % a to 
pouze u bezregresního 
faktoringu 
neúčtuje se zvlášť, je již 
zahrnuta v provizi 
Specifické 
podmínky 
minimální roční objem 
postupovaných 
pohledávek ve výši 
10 mil. Kč 
minimální roční objem 
postupovaných 
pohledávek ve výši  
20 mil. Kč 
minimální roční obrat 
klienta ve výši  
2 mil. Kč 
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Příloha 7: D&B rating 
 
 
Tabulka rizikového faktoru: 
Rizikový 
faktor Míra rizika Popis 
1 Minimální riziko celková situace VÝBORNÁ - obchod bez problému 
2 Riziko nižší než průměrné celková situace DOBRÁ - obchod bez problému 
3 Riziko vyšší než průměrné celková situace LIMITOVANÁ - je možné obchodovat, je ale nutné společnost sledovat 
4 Vysoký stupeň rizika celková situace ŠPATNÁ - při obchodování pojistit vhodným platebním nástrojem 
- Nedostatečná data celková situace NEURČENA (nedostatek 
údajů) 
 
 
Tabulka finanční síly: 
Vlastní 
kapitál 
Základní 
kapitál 
Česká republika 
(CZK) Euro zóna (EUR) 
5A 5AA 2 350 000 000 50 000 000 
4A 4AA    950 000 000 25 000 000 
3A 3AA    470 000 000 10 000 000 
2A 2AA      95 000 000   2 000 000 
1A 1AA      47 000 000   1 000 000 
A AA      24 000 000      500 000 
B BB      14 000 000      250 000 
C CC        7 000 000      150 000 
D DD        4 700 000      100 000 
E EE        2 500 000        50 000 
F FF        1 400 000        25 000 
G GG          600 000        10 000 
H HH                     0                 0 
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Příloha 8: Program Horry Zlín – ukázka výstupu: 
Var. symbol Text dokladu Dat. splat. Předpis Úhrada P 1..30 dnů P 31..90 dnů P 91..365 dnů P nad 365 dnů 
 
 
Zákazník 1:        
281534 obědy 18.11.2008 1 540.00 0.00 1 540.00 0.00 0.00 0.00 
 CELKEM  1 540.00 0.00 1540.00 0.00 0.00 0.00 
 Vystavené faktury:  1 540.00 0.00     
 Došlé faktury:  0.00 0.00     
 Po splatnosti:  1 540.00      
 Rozdíl - salda:  1 540.00      
         
Zákazník 2:        
281620 občerstvení 28.11.2008 4 197.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  CELKEM   4 197.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  Vystavené faktury:  4 197.00 0.00      
  
Došlé faktury: 
 
0.00 0.00      
  Po splatnosti:  0.00       
  
Rozdíl - salda: 
  
4 197.00           
         
Zákazník 3:        
281470 nafta motorová 31.10.2008 13 088.00 0.00 13 088.00 0.00 0.00 0.00 
281520 práce jeřábem 17.11.2008 1 071.00 0.00 1 071.00 0.00 0.00 0.00 
281538 nafta motorová 18.11.2008 13 959.00 0.00 13 959.00 0.00 0.00 0.00 
281587 nájemné 11/08 17.11.2008 8 500.00 0.00 8 500.00 0.00 0.00 0.00 
281653 nafta motorová 4.12.2008 8 196.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  CELKEM   44 814.00 0.00 36 618.00 0.00 0.00 0.00 
  Vystavené faktury:  44 814.00 0.00      
  Došlé faktury:  0.00 0.00      
  Po splatnosti:  36 618.00       
  Rozdíl - salda:   44 814.00           
         
…         
…         
…         
         
  CELKEM   19 143 745.00 2 845 883.26 6 800 819.00 845 729.00 909 478.00 137 094.00 
  Vystavené faktury:  19 143 745.00 2 845 883.26      
  Došlé faktury:  0.00 0.00      
  Po splatnosti:  8 693 120.00       
  Rozdíl - salda:   16 297 861.74           
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Příloha č. 9: Vkladové produkty Komerční banky pro podniky: 
Produkt Charakteristika Výhody 
Depozitní 
směnka 
Tradingu 
Jedná se o nepřevoditelnou směnku se 
splatností 1 - 12 měsíců. Vystavitelem je 
Komerční banka a směnka může být 
emitována v českých korunách, v EUR 
nebo v USD. Minimální objem jednoho 
obchodu je 20 mil. Kč popř. ekvivalent v 
ostatních měnách.  
1) úročení velmi výhodnou 
úrokovou sazbou, která je 
přímo odvozená od aktuálních 
sazeb mezibankovního trhu,   
2) jednoduché sjednání 
obchodu po telefonu 
Individuální 
správa aktiv 
Klient bance poskytne finanční prostředky 
a to minimálně ve výši 10 mil. Kč příp. 
ekvivalent v cizí měně na dobu nejméně 6 
měsíců. Banka následně za tyto peníze 
pořídí portfolio složené z vybraných 
instrumentů finančního trhu a bude je 
aktivně spravovat.  
1) individuální investiční 
strategie přesně podle přání 
klienta,   
2) možnost vyššího zhodnocení 
díky využití efektivity 
kapitálových trhů,  
3) možnost výběru z portfolia 
bez jakýchkoli sankcí či 
poplatků,  
4) právo klienta být 
informován o stavu jeho 
investice 
Strukturovaný 
binární vklad 
Jedná se o rozšířený produkt oproti 
standardním depozitním vkladům. Klient se 
může rozhodnout, zda svůj vklad uloží 
formou termínovaného vkladu nebo 
depozitní směnky. Minimální objem 
obchodu je 20 mil. Kč nebo ekvivalent v 
cizí měně. Úrokový výnos je vázán na 
vývoj kurzu dvou měn - referenčního 
směnného kurzu. Klient si s bankou sjedná 
referenční období a horní i dolní hranici 
pásma referenčního směnného kurzu 
1) možnost vysokého 
úrokového výnosu,    
2) nulový poplatek za uzavření 
obchodu,   
3) sjednání obchodu po 
telefonu 
Termínovaný 
účet 
Je to druh vkladového účtu pro zhodnocení 
volných prostředků s minimálním rizikem. 
Lze si jej otevřít v korunách, v eurech nebo 
amerických dolarech. Minimální výše 
jednorázového vkladu je 5 tis. Kč, popř. 1 
tis. EUR nebo 1 tis. USD. Finanční 
prostředky lze uložit na několik dní (7 nebo 
14), měsíců (1, 3, 6 nebo 12) i na několik 
let (2, 3, 4 nebo 5). Je možné si otevřít 
termínovaný účet s automatickým 
obnovováním - platí pouze pro vklady na 
období do jednoho roku.  
1) vyšší úroky než na běžném 
účtu,  
2) vysoká likvidita - možnost 
předčasných výběrů,  
3) bezplatné založení, vedení i 
zrušení účtu 
 
